Lucky Games

Mangold Insight - Uppdragsanalys - 2022-04-22

Tillvaxt ger goda odds

Lucky Games, som designar, utvecklar och marknadsfor kasinospel
med olika teman och underhéliningsvarden. Omsattningen dkade med
242 procent under 2021. Bolaget har ingétt en avsiktsforklaring med
ambitionen att forvarva spelstudion ReelNRG for en kopeskilling om
8,25 miljoner kronor. Forvarvet vantas ske under april och innebar att
Lucky Games spelportfolj vaxer med 6ver 100 spel, samt att bolaget
erhéller nya licenser, vilket 6kar intdktsandelen och marknadsvidden. Det
vantas ocksd ge synergier som korsforsaljining samt kostnadsoptimering.
Mangold ser positivt pa att Lucky Games forverkligar sin ambition om
tillvaxt genom forvarv.

Utokad spelportfolj hos Danske Licens Spil

Lucky Games spelportfolj hos sin storsta kund, statligt dgda Danske
Licens Spil, utdkas med flera spel under 2022. Det ar ett kvitto pa
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intresset for Lucky Games spel och innebér ett fordjupat samarbete med Agarstruktur Aktier Kapital
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Mangold vérderar Lucky Games med en DCF-modell och reviderar upp Blasieholmen 1.G 3153174 7.18%
riktkursen fran foregaende analys. Bolaget vantas forvarva ReelNRG Rudolf Lachinov 1589500 3,16%
vilket vi tar med i véra prognoser. Antal aktier har dven 6kat med en Vadim Fedorov 1589500 3.16%
nyem|53|oAn och fra.mhda teckmngsophoner som leder till utspadmng. Claes Kalborg 503028 1.12%
Den motiverade riktkursen blir darfor 5,25 (5,10) kronor per aktie,
. o Totalt 48 866 506 100,0%
motsvarande en uppsida pa dver 100 procent.
70 . Nyckeltal 2021  2022P 2023P  2024P  2025P
29 Totala intakter (Mkr) 39 144 245 383 551
40 1000 EBIT (Mkr) -20,1 -7.2 0,4 10,7 23,6
’ mew\uﬂmwww = Vinst efter skatt (Mkr) 214 72 03 85 186
800
10 0 EPS (kr) -0,36 -0,12 0,01 0,14 0,31
: EV/Férsélining 76,7 10,3 6,0 3,9 2,7
— | ADYLU OMXSPI
EV/EBITDA neg neg 77,6 12,2 59
Kursutveckling % m 3m 12m
LADYLU 132 224 na EV/EBIT neg neg 3639 13.8 6.3
OMXSPI -13 -8,0 -04 P/E neg neg 405,6 15,2 6,9



Investment case

Tillvaxt ger goda odds

Mangold upprepar rekommendationen Kép med riktkursen 5,25 (5,10) kronor
per aktie pd 12 manaders sikt. Det motsvarar en uppsida pé& éver 100 procent.
Mangold bedémer att bolaget har goda chanser till omsattningstillvaxt i och
med det kommande forvarvet av ReelNRG. Tillvaxten vantas ocksa drivas av
organiskt tillvaxt frdn bolagets nya spel samt avtal med Danske Licens Spil.

Affars- och intaktsmodell

LuckyGamesaffarsmodellgrundarsigiattskapaspelmedhogtunderhliningsvarde
for att darigenom ta en del (royalty) av spelomsattningen. For att lyckas med
det samarbetar bolaget med speloperatorer och distributionsplattformar
som i sin tur erbjuder spelen ftill sina kunder och natverk. Intjdningen drivs
sdledes av bolagets formaga att nd ut till spelare via operatdrer samt spelens
interaktionsniva. Lucky Games har som mél ar att producera ett nytt spel var
femte vecka och allt eftersom antalet spel dkar sa dkar aven mojligheten 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 onlinekasino och fordelningen vantas bli annu stdrre framgent. Det
kan jamforas med fordelningen i Europa, Lucky Games stdrsta marknad, som
uppskattades till 25 procent under samma ar och beddéms véxa med drygt 6
procent arligen till 2025. Marknadsomstallningen frén landbaserat kasino till
onlinekasino innebar att bolaget ar val positionerad for fortsatt tillvaxt.

Forvarv driver tillvaxt

Lucky Games forvarvade 2021 danska spelstudion Spigos B2B-verksamhet.
Under april 2022 vantas bolaget forvarva ReelNRG, vilket 6kar bolagets
spelportfolj till dver 100 spel och ger dem nya licenser. Kdépeskillingen véntas
uppga till 8,25 miljoner kronor. Bada parterna har skrivit pa ett Letter of
Intent. Genom forvarvet breddas bolagets marknad och ger mojligheter till
korsforsaljning samt skalbarhet vilket bidrar till kostnadsoptimering.

Starkt kassa

Lucky Games genomfdrde en riktad emission under det forsta kvartalet 2022
vilket tillforde bolaget runt 16 miljoner kronor fére 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 vytterligare tillskott i kassan genom teckningsoptionen TO2,
som vid fullt utnyttjande kan tillféra 16 miljoner kronor i april 2023. Mangold
anser att kapitaltillskotten sakrar bolagets finanser for 2022 samt ger Lucky
Games goda mojligheter till 6kad utveckling av forséljning och spelutveckling.

Riktkurs 5,25 kronor per aktie

Hégre spelomsdittning leder till
hégre intdkter

Europeiska
onlinekasinosinomarknaden
vdntas véxa 6,2 procent

Lucky Games vdntas férvdrva
spelstudion ReeINRG

Riktad nyemission under 2022
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Lucky Games - Uppdatering

Potentiellt férvarv av ReeINRG

Lucky Games har tecknat ett Letter of Intent med avsikt att forvarva den
Londonbaserade spelstudion ReeINRG. ReelNRG ar en spelstudio som &r
etablerade i Storbritannien och andra reglerade marknader under licenser
fran UK Gambling Commission, Malta Gaming Authory och Gibralta. Calvin
Kent och Harsharan Gill grundade ReelNRG 2016 och dgs av investerare med
kunskap om branschen sasom Klein Group. Parterna har kommit dverens om
en kopeskilining pad 8,25 miljoner kronor som kommer att bestd 2,5 miljoner
nyemitterade aktier, som sedan emitteras i en kvittningsemission pa aktiekursen
3,30 kronor. Det innebar att aktierna vantas emitteras till en premie om 47
procent givet att kursen pé publikationsdagen uppgick till 2,25 kronor per
aktie. Forvarvet innebar en utspadning om cirka fem procent. Transaktionen
vantas slutféras under april manad efter att due diligence-processen éar
avklarad. Forvarvet skulle innebéra att Lucky Games kan sikra licenser och
kundinteraktioner till sin portfolj. Bolagets totala spelportfolj utgors dé av dver
100 spel, da ReelNRG har 46 spel samt 30 integrationer. Givet att avtalet gar
igenom planeras ReelNRG i fortsattningen drivas fristdende. ReeINRG har totalt
nio anstéllda dar atta ar utvecklare, med utvecklingsstudio i Hyderabad Indien.
Forvarvet vantas bidra till synergier genom korsforsaljning, kostnadsoptimering
samt mojlighet att dela teknik och licenser. De egna licenserna sakrar enligt
bolaget storre intdktsandelar och marknadsrackvidd. Mangold ser positivt pa
det potentiella forvarvet som starker Lucky Games marknadsposition. Forvarvet
visar ocksd att bolaget foljer sin plan att expandera genom forvarv vilket vantas
driva tillvaxten ytterligare.

Nya spel med ikonisk karaktar

Lucky Games har ingétt avtal om skapandet av varumarkesspel baserat pd
karaktarer som amerikanska King Features Syndicates dger. Avtalet gélleri tre ar
och betyder att Lucky Games befaster sig pa den amerikanska marknaden. Det
innebar ocksd att bolaget kommer erbjuda spelare i Europa och Asien att ta del
av King Features karaktérer, som exempelvis sjomannen Karl-Alfred (Popeye)
och Blix Gordon (Flash Gordon). Under aret ska Lucky Games utveckla spelen
som vantas bli klara till vdren och sedan presenteras pa International Casino
Exhibition London 2022, en global massa for kasinospel. Mangold ser positivt
pa avtalet med King Features som 6ppnar for den amerikanska marknaden samt
ytterliga affarer om samarbetet visar sig framgéngsrikt.

Potentiellt férvdrv ger nya
licenser

Nya spel baserade pd King
Features karaktdrer
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Lucky Games - Uppdatering forts.

Licenser pa nya marknader

Lucky Games tilldelades flera marknadscertifieringar i Sverige, Danmark,
Tyskland, Italien samt Nederlanderna vilket betyder att bolagets spel nu ar
tillgangliga for onlinekasinon pa totalt 12 marknader. Bolaget har ndamnt att
de ser ett hogt varde i att enbart verka pé reglerade marknader. Regulativa
godkdnnanden ar viktigt for bolagets stravan efter en internationell expansion,
men framst ger det maojligheter till 6kade intdkter under 2023 och framat.

Utokat samarbete med Danske Licens Spil

Bolaget har starkt sin spelportfélj med sin storsta kund, statsdgda Danske
Licens Spil, som &r den storsta iGaming-operatoren i Danmark. Det utbredda
samarbetet innebar att Lucky Games premium slotsspel kommer vara tillgangligt
pa Tivoli Casino och Spillehjgrnet, tva kasinovarumarken som Danske Licens Spil
ager. Bolaget dger nu hela sin vardekedja och kan integrera sina plattformar med
en stor iGaming-operatér som Danske Licens Spil. Mangold ser den utokade
spelportfoljen som ett kvitto pd att Lucky Games spel ar eftertraktade och att
det kan starka samarbetet med Danske Licens Spil framover med ytterliga avtal.

Lucky Games spel blir tilldngliga
i fler ldnder

Utdkad spelportfélj hos Danske
Licens Spil
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Lucky Games - Prognoser

Hogre intakter att vanta

Lucky Games redovisade under 2021 en nettoomsattning om 1,2 miljoner kronor Férvéintas ge ut 15 nya spel per dr
samt intakter runt 3,8 miljoner kronor. Det innebar en dkning om 242 procent frén

foregdende ar. Bolagets forvarvade tillgdngar av Spigo ar nu fullt integrerat i Lucky

Games. Mangold kommer att inkludera det potentiella forvarvet av ReelNRG i

prognoserna. Med forvarvet av ReelNRG innefattar bolagets spelportfolj dver

100 spel. Mangold rdknar med en 6kning av 15 spel per ar nar ReelNRG ar fullt

integrerat som sedan &kar. Vid slutet av 2021 hade bolaget 43 producerade

spel, vilket &r lagre an vad vi tidigare antagit. Det forklaras av att bolaget inte

genomforde forvarvet av Revoler Gaming som Mangold inkluderade i foregaende

prognos.

Bolaget har meddelat att sex spel kommer publiceras under H1 2022. Lyckas
bolaget med det vantas spelportféljen omfatta 184 spel 2027, motsvarande 92,6
miljoner kronor. Mangold ser att bolaget har goda mojligheter att 6ka forsaljningen
framover, med forvarv av ReelNRG, licenser pa nya marknader, utdkat samarbete
med Danske Licens Spil och avtal med amerikanska King Features.

LUCKY GAMES - INTAKTSPROGNOS

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

Total spelomsattning/spel 899 1286 1928 2 700 3510 4176 4 803
Tillvéixt (%) 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 (féregdende analys) 55 67 79 91 103 115

Totala spelvinster 3867 14 398 24 490 38 336 55101 72 670 92 696
Lucky Games royalty (%) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Lucky Games Totala Intdkter 3867 14 398 24 490 38336 55101 72 670 92 696

Kélla: Mangold Insight

Kostnadsprognos

Kostnaderna oversteg var prognos for 2021. Bolaget har investerat i personal Uppreviderad kostnadsprognos
och produktion, och har meddelat att flertalet nyrekrytering kommer kravas

framover. Framst kommer forvarvet av ReeINRG péverkade kostnadsprognosen,

som innebar ytterligare nio anstallda.

LUCKY GAMES - PROGNOS

(Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Total omséttning 3867 14 398 24 490 38 336 55101 72 670 92 696

Tillvéxt (%) 272% 70% 57% 44% 32% 28%
EBIT -20 065 -7 153 406 10 703 23 554 35565 49 569
EBIT-marginal (%) -1042% -50% 2% 28% 43% 49% 53%
EBITDA -18 913 -5 534 1903 12 090 24 843 36765 50 688
Nettovinst -21 358 -7 153 317 8466 18 631 28132 39209

Kélla: Mangold Insight
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Lucky Games - Vardering

Vardering med DCF-modell

Mangold har varderat Lucky Games med en DCF-modell och med ett
avkastningskrav om 12 procent. Det potentiella forvarvet och nya licenser
vantas oka de totala intdkterna under 2023. Bolagets kostnader har varit
hogre an foregdende prognos, samtidigt vantas de 6ka i samband med
forvarvet av ReelNRG. Det ledder till att riktkursen revideras upp till 5,25
(5,10) kronor per aktie, motsvarande en uppsida pa 6ver 100 procent.

LUCKY GAMES - DCF

Riktkurs 5,25 kronor per aktie

(Tkr) 2022p 2023P 2024pP 2025P 2026P
EBIT -7 153 406 10 703 23554 35565
Fritt kassaflode -15597  -11 163 15483 22 113 33739
Terminalvarde
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Riktkurs
Enterprise value 332 739
Equity value 313444
Riktkurs per aktie (kr) 5,25

2027P
49 569
41794
502 501

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

For att testa modellens mottaglighet till forandringar i forsalining och
avkastningskrav har vi genomfort en kdnslighetsanalys. | tabellen gar det
att tyda stora skillnader i det motiverade vardet vid en 10-procentig dkning
respektive minskning i forsaljningen per ar. Féréandringen i avkastningskrav
har ocksd en pdverkan pa den slutgiltiga riktkursen. Analysen visar pa ett
intervall mellan 3,72 kronor och 7,21 kronor per aktie.

LUCKY GAMES - KANSLIGHETSANALYS

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

Avk krav % 0,90x/ar Basforsaljning
11 512 6,17
12 4,34 5,25
13 3,72 4,53

1,10x/ar
7,21
6,16
5,33

Kalla: Mangold Insight
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Lucky Games - SWOT

Styrkor Svagheter
- Diversifierad spelportfolj - Ej I6nsamt innan 2024
- Omfattande aktdor med bade - Sinande kassa

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 - Forsaljning 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 73230
Bruttomarginal 23% 75% 75% 78% 79% 79% 79%
Personalkostnader -10 425 -13 611 -14 317 -15 488 -16 249 -17 495 -18 784
Ovriga kostnader -9 392 -2722 -2 148 -2.323 -2 437 -3 149 -3757
Avskrivningar -1152 -1 619 -1 497 -1.388 -1289 -1 200 -1120
Rorelseresultat -20 065 -7 153 406 10703 23554 35565 49 569
Rorelsemarginal -1042% -50% 2% 28% 43% 49% 53%
Rantenetto -1292 0 0 0 0 0 0
Resultat efter finansnetto -21 357 -11 497 -2 966 6 805 17 980 31417 42 572
Skatter -1 0] -89 -2 237 -4 923 -7 433 -10 360
Nettovinst -21 358 -7 153 317 8466 18 631 28 132 39 209
Balansréakning (Tkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Tillgdngar

Kassa och bank 728 23131 27 968 43451 65 564 99 302 141 096
Kundfordringar 4 443 3945 10 064 5251 7 548 9 955 12 698
Anldggningstillgangar 16 192 14 973 13875 12 888 11 999 11 199 10479
Totalt tillgangar 21363 42 049 51908 61590 85111 120 456 164 274
Skulder

Kortfristiga skulder 20023 9 862 3405 4621 9511 16724 21333
Skulder 0 0] 0 0 0 0 0]

Totala skulder 20023 9 862 3405 4621 9511 16 724 21333
Eget kapital

Bundet eget kapital 898 38 898 54 898 54 898 54 898 54898 54898
Fritt eget kapital 442 -6 711 -6 395 2071 20 702 48 834 88 043
Totalt eget kapital 1340 32187 48 503 56 969 75 600 103 732 142 941
Skulder och eget kapital 21 363 42 049 51908 61590 85111 120 456 164 274

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 8e december.

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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