
Mangold Insight – Uppdatering – 2022-07-05	

Lucky Games

Kursutveckling % 1m 3m 12m

LADYLU -6,1 -31,6 -35,6

OMXSPI -11,4 -17,4 -20,5

Ägarstruktur Aktier Kapital

Blue Horizon. 9 423 421 21,5%

Rasmus Guldberg 7 459 000 14,8%

Dionysus Properties 4 411 708 9,0%

Everymatrix Holding 4 060 608 8,3%

Blasieholmen I.G 3 153 174 7,2%

Rudolf Lachinov 1 589 500 3,2%

Vadim Fedorov 1 589 500 3,2%

Claes Kalborg 503 028 1,1%

Totalt 48 866 506 100,0%

Information

Rek/Riktkurs 4,00

Risk Hög

Kurs (kr) 1,57

Börsvärde (Mkr) 76

Antal aktier (Miljoner)* 61,7

Free float 37%

Ticker LADYLU

Nästa rapport 2022-08-18

Hemsida ladyluckgames.io

Analytiker Filip Henriksson

*Inkluderar kommande emission och TO1

Nyckeltal 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

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

EBIT (Mkr) -20,1 -13,4 -4,5 5,9 18,3

Vinst efter skatt (Mkr) -21,4 -13,4 -4,5 4,7 14,5

EPS (kr) -0,35 -0,22 -0,07 0,08 0,23

EV/Försäljning 60,2 8,1 4,7 3,0 2,1

EV/EBITDA neg neg neg 16,2 6,0

EV/EBIT neg neg neg 19,7 6,3

P/E neg neg neg 20,7 6,7

Säkrat förvärv och finansiering   
Kasinospelutvecklaren Lucky Games ska genomföra en kapitalanskaffning 
på 13,2 miljoner kronor före emissionskostnader. Motiveringen är 
att upprätthålla en fortsatt hög investeringstakt samt säkerställa 
rörelsekapitalet. Bolagets höga investerings- och expansionstakt har 
medfört höga rörelsekostnader. Största delen av emissionslikviden ska gå 
till en fortsatt spelutveckling, runt 40 procent av erbjudandet. Därutöver 
har emissionen garantiåtagande om 76 procent, genom fem garanter. 
Teckningskursen är 1,80 kronor per aktie och teckningsperioden löper 
fram till den 12 juli 2022.  

Förvärv ger goda möjligheter 
Lucky Games har slutfört förvärvet av ReelNRG med en köpeskilling om 
8,3 miljoner kronor. Förvärvet innebär att bolaget tillgodoser licenser 
på nya marknader, vilket i kombination med en breddad spelportfölj ger 
tillväxtmöjligheter. Samtidigt har Lucky Games ansökt om spellicens i den 
kanadensiska provinsen Ontario, som under 2022 infört en privatiserad 
reglerad marknad för onlinekasinon.     

Fortsatt uppsida
Mangold reviderar riktkursen från föregående analys. Bolagets 
försäljning var i linje med våra förväntningar men kostnaderna översteg 
våra prognoser. Därutöver medför kommande företrädesemission en 
utspädning vilket vi tagit hänsyn till. Riktkursen sätts till 4,00 (5,25) kronor 
per aktie, motsvarande en uppsida på över 100 procent. För att riktkursen 
ska realiseras krävs ökade spelintäkter från förvärvet av ReelNRG samt 
en fortsatt växande spelportfölj med expansion till nya marknader. 
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Investment case

2Lucky Games

Tillväxt ger goda odds
Mangold upprepar rekommendationen Köp med riktkursen 4,00 (5,25) kronor 
per aktie på 12 månaders sikt. Det motsvarar en uppsida på över 100 procent. 
Mangold ser positivt på att förvärvet av ReelNRG slutförts som medför licenser 
på nya marknader. Tillväxten väntas drivas av framtida expansion på nya 
marknader samt en fortsatt växande spelportfölj.   

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 att producera ett till 
två spel per månad 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 onlinekasinon och fördelningen väntas bli ännu större framgent. 
Det kan jämföras med fördelningen i Europa, Lucky Games största marknad, 
där onlinekasinon räknas stå för 25 procent av marknaden, 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 maj 2022 meddelade bolaget att förvärvet av spelstudion ReelNRG 
slutförts, vilket ökar bolagets spelportfölj till över 100 speltitlar och ger dem 
nya licenser. Köpeskillingen uppgick till 8,25 miljoner kronor, och bestod av 
nyemitterade aktier i en kvittningsemission på en aktiekurs om 3,30 kronor 
per aktie. Genom förvärvet breddas bolagets marknad och ger möjligheter till 
korsförsäljning samt skalbarhet vilket bidrar till kostnadsoptimering. 

Stärkt kassa 
Lucky Games har en planerad företrädesemission med teckningsperiod fram till 
12 juli som kan generera cirka 13,2 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 under april 2023. 

Riktkurs 4,00 kronor per aktie

Högre spelomsättning leder till 
högre intäkter

Europeiska 
onlinekasinomarknaden väntas 
växa 6,2 procent

Lucky Games har förvärvat 
spelstudion ReelNRG

Riktad emission under juli 2022
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Lucky Games – Uppdatering

Lucky Games

Kapitaltillskott på 11,2 miljoner 
kronor efter emissionskostnader

 

Emission garanterad till 76 
procent

Förvärv ger utvidgad spelportfölj

Kapitalanskaffning
Lucky Games offentliggjorde i början av juni 2022 ett beslut om en 
företrädesemission på 13,2 miljoner kronor före emissionskostnader. 
Efter emissionskostnader kan Lucky Games tillföras 11,2 miljoner kronor. 
Teckningskursen uppgår till 1,80 kronor per aktie. En fulltecknad emission 
innebär en utspädning om 12,5 procent. Bolaget har haft en hög expansions- 
och investeringstakt under föregående år samt det första kvartalet i år. 
Spelportföljen har vuxit både externt genom förvärv och organiskt, och bolaget 
utvecklar tre nya spel för tillfället. Emissionslikviden ska finanseria ytterligare 
investeringar och stärka rörelsekapitalet. Mer än hälften av emissionslikviditeten 
ska bidra till fortsatt spelutveckling, möjliggöra strategisk marknadsföring och 
finansiera legala processer samt nya licenser. Runt 76 procent av emissionen 
består av garantiåtaganden om cirka 10 miljoner kronor. Exelity är största garant 
vars andel i emissionen uppgår till 30,3 procent. Totalt har fem aktörer gjort 
garantiåtaganden. Både styrelseordförande och två styrelseledamöter avser 
teckna aktier i emissionen motsvarande sina pro-rata andelar. 

  

Källa: Mangold Insight; VIXIO GamblingCompliance estimates

Slutförande av förvärv
Lucky Games har slutfört förvärvet av ReelNRG. Parterna kom överens om en 
köpeskilling på 8,25 miljoner kronor, som bestod av 2,5 miljoner nyemitterade 
aktier som emitterades av Lucky Games med en kurs på 3,30 kronor per aktie. 
ReelNRG kommer drivas självständigt och väntas innebära synergier i form 
av korsförsäljning, kostnadsoptimering samt delning av teknik och licenser. 
Den 27 juni 2022 övertogs verksamheten. Förvärvet ger också nya licenser 
under UK Gambling Commission, Malta Gaming Authory och Gibraltar samt 
en spelportfölj på 46 spel och 30 integrationer. Det betyder att Lucky Games 
spelportfölj uppgår till över 100 speltitlar när verksamheten övertas. 

40%
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15%

Användning av emissionlikvid  

Spelutveckling

Strategisk marknadsföring, legala processer och licenser

Stärka bolagets rörelsekapital

Integration med viktiga samarbetspartners
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Lucky Games – Uppdatering forts.

Lucky Games

Exponering mot hundratals 
internetkasinon

Ontario iGaming har en CAGR 
på 19,4 procent

Studiopartner med First Look Games 
Samarbetet med First Look Games, en marknadsplattform inom iGaming, 
innebär att Lucky Games spel kommuniceras till hundratals anslutna spelutgivare 
och internetkasinon. First Look Games når över 20 miljoner kasinospelare och 
mer än 30 spelstudios är anslutna till bolaget. Lucky Games spelportfölj samt 
planerade lanseringar med mera kommer publiceras till anslutna kasinon. En 
viktig del är att Lucky Games genom First Look Games tjänster kan ta del av data 
vid lansering av nya spel, samt använda kommunikationskanaler för annonsering. 
Med samarbetet kan Lucky Games nå fler internetkasinons plattformar och 
samtidigt öka medvetenheten om Lucky Games som varumärke.

Siktet mot Kanada
Lucky Games har påbörjat ansökan om spellicens i provinsen Ontario, Kanada. 
Bolaget har rekryterat nyckelpersoner för en stärkt expansionsplan och 
tillväxtstrategi mot internationella marknader. Ontario är den första provinsen i 
Kanada att införa en privat reglerad marknad för iGaming, som implementerades 
under april 2022. iGaming-marknaden, sett till Gross Gaming Revenue för 
Ontario, antas vara värd 1,25 miljarder dollar 2022, och väntas växa till 2,54 
miljarder dollar 2026 enligt dataanalysföretaget VIXIO Regulatory Intelligence. 
Det innebär en CAGR om 19,4 procent årligen. Därutöver finns potential för 
lyckad etablering i Ontario, då den regulativa modellen liknar den i Europa som 
Lucky Games har arbetat inom ramen för. Samtidigt som Ontario är den provins 
i Kanada med störst befolkningsmängd på runt 14 miljoner invånare.   

Källa: Mangold Insight; VIXIO GamblingCompliance estimates
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Lucky Games – Prognoser

Lucky Games

Oförändrad försäljningsprognos

Uppreviderad kostnadsprognos

Försäljningsprognoser 
Lucky Games redovisade under det första kvartalet en nettoomsättning om 
2,1 miljoner kronor samt totala intäkter runt 3,0 miljoner kronor. Vi gör inga 
förändringar i försäljningsprognosen, då bolagets omsättning ökat under 
kvartalet enligt vår prognos. Den oförändrade prognosen motiveras även genom 
slutförandet av förvärvet av ReelNRG, vilket säkrar bolaget en spelportfölj på 
över 100 speltitlar. Därutöver räknar vi med att Lucky Games släpper 15 spel 
per år, som sedan ökar när ReelNRG är fullt integrerat i verksamheten, likt 
föregående prognos. För att prognoserna ska slå igenom krävs att spelen från 
ReelNRG ger en liknande omsättning per spel som befintliga spel. Andra viktiga 
triggers omfattar en lyckad etablering på nya marknader samt nya licenser. 

LUCKY GAMES - PROGNOS

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

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

Tillväxt (%) 272% 70% 57% 44% 32% 28%

EBIT (Föregående analys) -7 153 406 10 703 23 554 35 565 49 569

EBIT -13 407 -4 516 5 890 18 321 30 083 43 084

EBIT-marginal (%) -93% -18% 15% 33% 41% 46%

Nettovinst -13 407 -4 516 4 659 14 492 23 795 34 079

Källa: Mangold Insight

Kostnadsprognos
Rörelsekostnaderna översteg vår prognos under det första kvartalet och uppgick 
till 8,1 miljoner kronor. De övriga externa kostnaderna var högre än väntat, som 
kan härledas till en fortsatt produktionsutveckling. Samtidigt ser vi att ytterligare 
investeringar kommer krävas för expansion i Ontario, Kanada, vilket bolaget 
också kommunicerat. Därutöver har Lucky Games fortsatt investerat i personal, 
och vi antar att nyrekrytering kommer krävas för Lucky Games expansionsplan. 
Förvärvet av ReelNRG kommer också påverka kostnadsprognosen, som 
exempelvis innebär ytterligare nio anställda. Sammantaget enligt våra prognoser 
bedömer vi att Lucky Games bör kunna uppnå lönsamhet i slutet av 2024.
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Lucky Games – Värdering

Lucky Games

Värdering med DCF-modell
Mangold har värderat Lucky Games med en DCF-modell och använder 
ett avkastningskrav om 12 procent. I modellen antas full täckningsgrad av 
kommande företrädesemission och TO1. Det föranleder en riktkurs om 4,00 
(5,25) kronor per aktie, motsvarande en uppsida på över 100 procent. Viktiga 
triggers för att riktkursen ska slå igenom är att förvärvet av ReelNRG generar 
intäkter enligt prognos, expansion till nya marknader där licenser är en viktig 
del och en fortsatt växande spelportfölj.   

LUCKY GAMES - DCF

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

EBIT -13 407 -4 516 5 890 18 321 30 083 43 084

Fritt kassaflöde -21 041 -12 064 12 849 13 223 29 286 36 763

Terminalvärde 420 729

Antaganden Avkrav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs 

Enterprise value 266 013

Equity value 246 718

Riktkurs per aktie (kr) 4,00
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 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, däremot inte i samma utsträckning 
som försäljningen. Analysen visar på ett intervall mellan 2,67 kronor och 5,68 
kronor per aktie. 

LUCKY GAMES - KÄNSLIGHETSANALYS

Avkastningskrav (%) Bear (0,90X) Base (X) Bull (1,1X)

11  3,74  4,71  5,68 

12  3,14  4,00  4,85 

13  2,67  3,43  4,19 

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 4,00 kronor per aktie

Intervall mellan 2,67 och  
5,68 kronor per aktie
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Styrkor Svagheter

Möjligheter Hot

7

- Konkurrenternas spel attraherar kunder

- Reglering som straffar spelleverantörer

- Växa genom förvärv

- Lansering av en blockbuster-titel

- Ej lönsamt 

- Ökade kostnader

- Diversifierad spelportfölj

 - Omfattande aktör med både 
distributionsplattformar och spelstudios

Lucky Games – SWOT

Lucky Games
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Lucky Games – Resultat & balansräkning

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

Tillgångar 

Kassa och bank 728 25 224 13 160 26 009 39 232 68 517 105 280

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

Anläggningstillgångar 16 192 14 163 12 439 11 595 10 835 10 152 9 334

Totalt tillgångar 21 363 43 332 35 663 42 855 57 615 88 624 127 312

Skulder 

Kortfristiga skulder 20 023 9 862 6 710 9 243 9 511 16 724 21 333

Skulder 0 0 0 0 0 0 0

Totala skulder 20 023 15 862 9 405 10 621 15 511 22 724 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 1 669 25 465 59 544

Totalt eget kapital 1 340 33 470 28 954 33 613 48 105 71 900 105 979

Skulder och eget kapital 21 363 43 332 35 663 42 855 57 615 88 624 127 312
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 -8 167 -6 443 -7 280 -7 800 -8 748 -10 144

Avskrivningar -1 152 -2 429 -2 124 -1 244 -1 159 -1 084 -1 218

Rörelseresultat -20 065 -13 407 -4 516 5 890 18 321 30 083 43 084

Rörelsemarginal -1042% -93% -18% 15% 33% 41% 46%

Räntenetto -1 292 0 0 0 0 0 0

Resultat efter finansnetto -21 357 -13 407 -4 516 5 890 18 321 30 083 43 084

Skatter -1 0 0 -1 231 -3 829 -6 287 -9 004

Nettovinst -21 358 -13 407 -4 516 4 659 14 492 23 795 34 079
Källa: Mangold Insight

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 22 april.
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  


