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Embark Group (EMB)

Fortsatter lagga grunden for dkade intakter

Embark Group AB ("Embark” eller "Bolaget”) fortsatte
under det andra kvartalet att kapitalisera pa tillvaxt-
méjligheter, vilket stdrkte séval serviceintikterna som
royaltyintdkterna, vilket bl.a. &r hanforligt till att fler
operatérer har integrerat Bolagets spel pa dess platt-
formar. Genom att Bolaget darmed har breddat intakts-
strommarna och att Analyst Group ser ytterligare tillvaxt-
méjligheter framst pa den asiatiska marknaden forvintas
intdktstillvaxten fortsatta under kommande kvartal. Utifran
en applicerad P/S-multipel om 3,7x pa 2024 ars esti-
merade forsdljning om 66,4 MSEK hérleder vi ett
motiverat nuvdrde per aktie om 0,81 kr (1,02).

= |ntdkterna vaxte med 34 % Y-Y

Under det andra kvartalet ar 2024 uppgick intakterna till
14,4 MSEK (10,7), motsvarande en 6kning om 34 % Y-Y,
helt i linje med vara estimat om 14,5 MSEK. Embark
Group fortsatte saledes tillvixtresan under det andra
kvartalet trots tuffare jadmforelsetal. Tillvdxten var, likt
foregaende kvartal, hanforlig till nya intaktsstrommar pa
den asiatiska marknaden avseende serviceavgifter relate-
rade till teknikutveckling, underhall och konsulttjanster.
Dértill antas Embark ha integrerat Bolagets spel hos fler
operatdrer och diarmed 6kat royaltyintdkterna, vilket dven
estimeras bidra till fortsatt intaktstillvéxt under kommande
kvartal.

= (kade personalkostnader hanforliga till expansionen

Personalkostnaderna under Q2-24 uppgick till 11,4 MSEK
(4,5), vilket var hogre an savil foregdende ar som vart
estimat om 6,6 MSEK. Okningen antas vara hinforlig till
den expansion Embark nu &r inne i dér Bolaget bl.a.
etablerat nya tekniska supportcenter i savil Malaysia som
Singapore, i takt med att ndrvaron har dkat i dessa lander.
Saledes anses Okningen av personalkostnader under-
stddja den expansionsfas som Bolaget nu ar inne i, men
medfér samtidigt en okad forlust sett till EBITDA-
resultatet, vilket uppgick till -6 MSEK jamfort med -2,9
MSEK under Q2-23 och vart estimat om -0,2 MSEK. Med
hénsyn till det dkade antalet anstéllda har vi uppdaterat
véra kostnadsestimat under prognosperioden.

= Reviderat vérderingsintervall

Givet de nya tillvixtsatsningarna som har genomforts har
vi uppdaterat véara estimat, dels avseende en hdgre
forvantad tillvixttakt framgent, dels hdgre personal-
kostnader hanforligt till ett dkat antal anstéllda. Till féljd av
de uppdaterade estimaten, dar ett positivt EBITDA-resultat
forvantas under Q2-25, anser Analyst Group att den
finansiella risken har Okat och att ytterligare extern
kapitalanskaffningar inte kan uteslutas. Detta reflekteras
dven i var hirledda vardering dar vi har uppdaterat vart
varderingsintervall for Embark.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,23 kr 0,81 kr 1,14 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2024-08-27) 0,39
Antal Aktier (st.) 286 647 906
Market Cap (MSEK) 110,7
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NCTK Holdings International Limited 29,9 %
Yi Ning Ko 16,8 %
Calvin Lim Eng Kiat 16,0 %
Bryan Fun Kha Choong 15,3 %

PROGNOSER (MSEK)1 2021 2022 2023  2024E  2025E

Nettoomséttning 1,9 5,0 28,9 66,4 85,3
Bruttoresultat 0,9 7,7 28,9 66,4 85,3
Bruttomarginal 23% 79% 100%  100%  100%
EBITDA -18,9 -29,8 -41,1 -6,1 5,6
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 7%
Nettoresultat -21,4 -37,7 -65,7 -30,3 -14,3
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
P/S N/M 22,1 38 1,7 1,3
EV/S N/M 20,4 35 1,5 1,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 18,3

"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Embark enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en
Justering i hur Bolagets kostnader bokférs. Detta gér att det blir en skillnad i jamforelse
med aren féregaende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Embark Group

Introduktion

Innehéllsférteckning

Kommentar Q2-rapport 3
Investeringsidé 4
Bolagsbeskrivning 5
Marknadsanalys 6
Finansiell prognos 7
Vérdering 8
Bull & Bear 9
Ledning & Styrelse 10-11
Appendix 12-14
Disclaimer 15
Vardedrivare

Embark har under det senaste aret uppvisat en stark tillvixt, nagot
som forvéntas fortsétta under kommande period genom fortsatt
Okad penetration av distributionsplattformar och speloperatorer.
Givet en snabbt vaxande omséttning forvintas ocksa en succesivt
forbattrad I6nsamhet. Den forvdntade marknadstillvéxten om
11,1 % arligen utgor en mer langsiktig vérdedrivare, primart drivet
av en omstillning fran traditionella casinon till onlinecasinon.

Ledning & Styrelse

Embarks ledning och styrelse innehar en lang och bred erfarenhet
av spelutvecklingsbranschen. Styrelseordférande Calvin Lim Eng
Kiat har Gver 15 ars erfarenhet av ledarskap och strategisk
inriktning for foretag inom mjukvaruutveckling samt spelindustrin
och ar dven storédgare i Bolaget med ca 16 % av kapitalet.

Analyst Group

OMm BOLAGET

Embark Group AB (publ) ("Embark” eller ”"Bolaget”)
designar, utvecklar och marknadsfér digitala spelautomater
till speloperatdrer. Bolaget grundades i Stockholm 2019 av
veteraner inom spelutveckling, med fokus pa spel-
upplevelser och design. Med kombinationen av kreativa
krafter, tekniska kunskaper och affirskunskap har Bolaget
utvecklat en bred spelportfolj. Bolaget ar listat pd Nasdaq
First North Growth Market.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Michael Chi-Ho Li

Styrelseordférande Calvin Lim Eng Kiat
ANALYTIKER

Namn Axel Ljunghammer
Telefon +46 706 554 551
E-mail axel.ljunghammer@analystgroup.se

Lonsamhet

Historiskt har Embark sedan starten ar 2019 fokuserat pa
spelutveckling snarare &n tillvixt, vilket saledes har bidragit till
negativa kassafloden. Sedan Q2-23 har fokus dock skiftat nagot
och intdkterna har vuxit kraftigt med forbattrat resultat som foljd
dven om Bolaget fortsatt dock inte &r I6nsamt. Betyget utgar dock
fran historisk Ionsamhet och &r ej framatblickande.

Risk

Kassan vid utgangen av Q2-24 uppgick till 8,4 MSEK och med en
antagen burn rate om ca -1,6 MSEK per manad, saledes i linje med
Q2-24, estimeras Embark vara finansierade t.0.m. november ar
2024, varfor ytterligare extern kapitalanskaffning inte kan uteslutas.
Darutéver utgér kundkoncentrationen en risk, da 85 % av Embarks
intakter under Q2-24 kom fran tvd kunder, vilket skapar ett
beroende av nagra fa kunder.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q2-rapport

14,5 MSEK
i omsattning

Okade kostnader
hanforliga till en
fortsatt expansion

Analyst Group

Ag

Embark fortsatte under det andra kvartalet pé inslagen vag med ¢kade intékter uppgéaende till 14,4 MSEK,
vilket var i linje med vara estimat om 14,5 MSEK. Tillvaxttakten i jdmforelse med samma period féregaende
ar, da intékterna uppgick till 10,7 MSEK, var 34 % och det kan dérmed konstateras att Bolagets tillvixtresa
har fortsatt momentum. Tillvdxten var, likt foregdende kvartal, hanforlig till nya intéktsstrommar pa den
asiatiska marknaden avseende serviceavgifter relaterade till teknikutveckling, underhall och konsulttjanster,
vilket bl.a. innefattar teknikavgifter d& kunder far tillgdng till Embarks egenutvecklade teknik samt
startavgifter vid integration av spelen. En del av serviceférsaljningen antas vara hanforlig till uppnadda
synergier med CYG Pte. Ltd, i vilka Embark forvarvade 20 % av aktierna i under ar 2023, genom att Embark
nu &r leverantdr av teknikutveckling, underhall och konsulttjdnster at CYG Pte. Ltd. Dartill antas &ven
royaltyintakterna ha Gkat under kvartalet, vilka erhalls nir bolagens spel anvidnds genom en procentsats av
speloperatérernas intékter. Detta antas vara ett resultat av att Bolagets spel har integrerats hos fler
operatdrer och att intéktsstrommarna ddarmed har blivit fler, vilket dven baddar for intdktstillvdxt under
kommande kvartal.

Sett till kostnadsutvecklingen s& var kostnadsbasen hogre an véara forvantningar dar framst
personalkostnaderna ckade mer &n vintat, uppgaende till 11,4 MSEK jamfért med vart estimat om 6,6
MSEK och samma kvartal féregaende ar da de uppgick till 4,5 MSEK. Detta antas vara ett resultat av att
Embark har anstllt i en hogre takt dn vantat for att fortsatta expansionen pa den asiatiska marknaden. Bl.a.
har Bolaget etablerat nya tekniska supportcenter i saval Malaysia som Singapore, i takt med att Embarks
niarvaro har Okat i dessa linder. Saledes anses Okningen av personalkostnader understodja den
expansionsfas som Bolaget nu &r inne i, men medfor samtidigt en kad forlust sett till EBITDA-resultatet,
vilket uppgick till -6 MSEK jamfort med -2,9 MSEK under Q2-23 och vart estimat om -0,2 MSEK. Under Q2-
24 uppgick Embarks burn rate till ca -1,6 MSEK per manad och givet kassan vid utgangen av juni om 8,4
MSEK samt en antagen liknande burn rate under kommande kvartal, estimeras Embark vara finansierade till
november ar 2024. Det ska dock sigas att den pagdende expansionen forvdntas stirka Ionsamheten
framgent men givet den okade kostnadsbasen under Q2-24 gar det enligt Analyst Group inte att utesluta
extern kapitalanskaffning framgent. Nedan f6ljer en sammanfattning av resultatutfallet i jimférelse med véra
estimat.

Utfall vs Estimat (MSEK Q2-24A Q2-24E Diff.
Intdkter 14,4 14,5 -0,1
Totala intdkter 14,4 14,5 -0,1
Kostnad salda varor 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 14,4 14,5 -0,1
Bruttomarginal 100% 100%

Externa kostnader 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -11,4 -6,6 -4,8
Ovriga rorelsekostnader -9,8 -8,1 -1,7
Andel av intresseforetags resultat 0,8 0,0 0,8
EBITDA -6,0 -0,2 -5,8
EBITDA-marginal -41,9% -1%

Avskrivningar -5,1 -4,0 -1,1
EBIT -11,1 -4,2 -6,9
EBIT-marginal -17% -29%

Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -1,2 -2,3 1,1
EBT -12,3 -6,5 -5,8
Skatt 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -12,3 -6,5 -5,8
Nettomarginal -85% -45%

Sammanfattningsvis anser vi att Embark exekverade pa den strategiska expansionen under det andra
kvartalet och levererade intakter i linje med vara estimat samtidigt som Bolaget har Gkat och breddat
intaktsstrommarna ytterligare, vilket baddar for fortsatt tillvaxt framgent. Rorelsekostnaderna var dock
hogre an vad vi hade forvdntat oss, vilket antas vara hanférligt till den ndmnda expansionen, vilket
medférde en stérre EBITDA-forlust &n véntat.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Tydliga drivare for framtida tillvaxt pa fragmenterad marknad

Den globala marknaden for onlinespel uppskattades enligt Allied Market Research &r 2022 vara vérd ca 86
mdUSD och forvantas vixa till ca 231 mdUSD ar 2032, motsvarande en arlig tillvaxttakt om 11,1 %.
Tillvaxten forvintas drivas av en omstélining fran traditionella kasinon till onlinekasinon, bl.a. genom 6kad
anvandning av smarttelefoner. Marknaden karaktériseras av en hog produktionstakt och till foljd av de laga
intrddesbarridrerna dr konkurrensen hég, med éver 300 leverantdrer av spel till onlinekasinon i Europa.

Uttalad forvarvsstrategi kan accelerera tillvaxten

Forvarv av andra bolag och speltillgangar inom branschen ar ett led i Embarks tillvixtstrategi, vilket saledes
ar i linje med den pagaende konsolideringstrenden inom iGaming-marknaden. Genom bade organisk och
forvarvsdriven tillvaxt tillats Bolaget att snabbare na en position vari de kan dra nytta av stordriftsfordelar,
och pa sa satt driva en marginalexpansion och vinna ytterligare marknadsandelar. Bolaget letar kontinuerligt
efter potentiella forvarvsobjekt med stark omséttningstillvéxt, positivt kassafléde och populdra spel, dar
forvarvet av danska Spigo under 2021 &r ett tydligt bevis pa just den strategin. Under maj 2022 slutfordes
dessutom forvdrvet av ReeINRG, ddr forvdrvet innebar att hela 46 nya spel, samt viktiga licenser,
adderades. Under hosten 2023 meddelade Embark att de férvdarvade 20 % av CYG Pte. Ltd., vilket ar ett
Singapore-baserat mjukvaruutvecklingsforetag som specialiserar sig pa backend-system for aktérer som
verkar inom Fintech- och spelbranschen. Fler forvarv kan ske i framtiden, men ar dock inget som vi
inkluderar i vara egna estimat.

Har visat successivt stigande forséljning

Sedan Q2-23 har Embark vuxit omséttningen kraftigt, bl.a. genom lyckade spelsldpp och nya strategiska
partnerskap som har genererat nya intdktsstrémmar. Exempelvis blev spelsldppet av Popeye under Q2-23
extra lyckat och dvertrdffade forvantningarna, vilket bidragit till den starka omséttningsutvecklingen. Vidare
har Bolaget skapat nya intdktsstrommar genom att ge kunder tillgang till egenutvecklad teknik sasom
spelprogramvara eller plattformsdesign och tagit ut en avgift for detta, vilket ytterligare bidragit till den
stigande omséttningen. Som nadmnt s& har Embark under det senaste aret 6kat omsittningen snabbt och
under inledningen av 2024 beslutade Bolaget om en riktad nyemission om 20,5 MSEK samt om en
kvittningsemission om cirka 40,2 MSEK, dar kvittningen avsag det tidigare lanet till NCTK. Transaktionen
har saledes “stddat upp” Embarks balansrakning, vilken nu &r skuldfri géllande rantebarande skulder, sévil
som stérkt kassan, samtidigt som intdkterna har fortsatt 6ka under H1-24, med en hdg tillvdxt och ett
forbattrat EBITDA-resultat uppgaende till -6,5 MSEK (-13,0) som féljd.

Hog produktionstakt och bred spelportfolj starker marknadsposition och kundbas

Marknaden for videoslots karaktariseras av en kort livstid for spelen, vilket sdledes kraver hog
"produktionstakt” av nya spel. Eftersom konsumenter stindigt efterfragar nya spel @mnar Embark
producera ett nytt spel i manaden, en takt vilken Bolaget dessutom avser Gka framdver. En hog
produktionstakt mojliggdr for Bolaget att stdrka sin position i marknaden och tillika 6ka sannolikheten att
utveckla spel som far en stor kommersiell framgang. Embark har avtal med ett tiotal aggregatorer och har
sina spel i drift hos ett trettiotal operat6rer pa global niva, vilket ger tillgang till hundratals kasinosajter. Det
inledda samarbetet med King Features Syndicate, vilket innebér att Embark kommer lansera spel baserade
pa ikoniska karaktéarer som Flash Gordon, véntas Gka rackvidden gentemot kunder och spelare i Europa och
Asien ytterligare. En hog produktionstakt férviantas vara en nyckelfaktor for att kunna fortsatta na ut till fler
spelare och pa sa sitt vaxa omsattningen organiskt.

Hog kundkoncentration utgor en risk

Embark &r fortsatt inte [6nsamma, dven om Bolaget uppvisade ett break even-resultat under Q2-23, vilket
utgdr en finansiell risk. Embarks kostnader dkade mer &n véntat under Q2-24 och EBITDA-resultatet var
dérmed lagre dn Analyst Groups estimat. Under Q2-24 uppgick Embark Groups burn rate till ca -1,6 MSEK
per manad och givet kassan vid utgangen av juni om 8,4 MSEK samt en antagen liknande burn rate under
kommande kvartal, estimeras Embark Group vara finansierade till november ar 2024 och dven om Bolaget
forvintas stirka lonsamheten under kommande kvartal jamfért med Q2-24 sa gar det enligt Analyst Group
inte att utesluta extern kapitalanskaffning framgent. Vidare utgér kundkoncentrationen en risk dar 85 % av
Embarks intdkter under Q2-24 kom fran tva kunder, vilket skapar ett stort beroende av nigra enskilda
kunder.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Den 22  november 2023
meddelade Embark att de

forvarvade 20 % av CYG Pte.
Ltd., vilket ar ett Singapore-
baserat mjukvaruutvecklings-
foretag som specialiserar sig pa
backend-system for aktérer som
verkar inom Fintech- och spel-
branschen. CYG Pte. Ltd
positionerar sig som en ledande
plattformsleverantdr pa reglerade
marknader, inklusive Filippinerna.
Foretaget samarbetar med varu-
méarken som InPlay. Med en
estimerad omséttning om ca 50
MSEK under 2023 har féretaget
sitt huvudkontor i Singapore och
ett ytterligare kontor i Manila.
Organisationen sysselsétter dver
40  IT-specialister och  har
utvecklat en distributions-
plattform som kan hantera Gver
500 miljoner transaktioner per
dag.

Analyst Group

Ag

Embark grundades ar 2019 och ar ddrmed sett till foretagets alder en ung spelutvecklare, men som bestar
av nyckelpersoner med lang branscherfarenhet. Bolaget utvecklar digitala videoslots med fokus pa att
skapa unika saval som underhéllande spelupplevelser, dartill erbjuder Bolaget en helhetslosning for
integration av spelen till speloperatérer. Embark har ett stort fokus mot att bygga ett fundament som
mojliggor kontinuerlig tillvaxt, vilket uppnds genom investeringar i hard- och mijukvara, personal,
kombinerat med organisk och forvdrvsdriven tillvéxt. Bolaget har identifierat produktinnovation, operativ
formaga och marknadsexpansion som nyckelomraden for att bygga en stabil grund for framtida tillvixt. Sett
till affirsmodellen sé erhaller Embark fasta teknikavgifter ndr kunder fér tillgdng till egenutvecklad teknik,
sasom spelprogramvara eller plattformdesign. Vidare erhélls royalties som baseras pa en procentsats av
speloperatdrernas intékter samt serviceavgifter, vilket exempelvis kan vara startavgifter vid integration.

Royaltyintakter medfor en tacksam risk-reward.

Grafik dver Bolagets affarsmodell

Distributions-
plattformar

Embark

y Operatorer
Spelproduktion

Royalty
Distributions-
konstnader

Kalla: Embark

%
Embark tillhandahaller en egenutvecklad teknisk plattform med spelprodukter och tjanster, bestaende av en
diversifierad och balanserad portfolj av videoslots baserat pa olika teman och underhaliningsvarldar.
Bolagets spel erbjuds genom direkt eller indirekt integration till operatdrer, eller till distributionspartners
som har integrerat sina licensierade plattformar till en stor médngd operatérer, som i sin tur erbjuder spelen
till slutkunden. Nar ett samarbete inleds s& kommer Embark tillsammans med operatér Gverens om vilka
spel som ska erbjudas, varpd spelen sedan kan integreras direkt hos kunder, alternativt kopplas en
aggregator in som teknisk mellanhand. Bolaget ingér dven samarbeten med aggregatorer som marknadsfor
erbjudanden till anslutna operatérer pa plattformen. Samtliga spel fokuserar pa roliga och 6verldgsna
spelupplevelser, dir spelen bygger pa en slumptalsgenerator som avgor utfallet och darmed distributionen
av vinsten till spelare. Bolagets spel karaktériseras av en hdg riskprofil, med mdjlighet till stora vinster —
high risk, high reward.

et (NIRIS

RIG
ReeINRG dr en London-baserad spelstudiogrupp som har utvecklat och byggt sin egen teknologi och
etablerat en stark distribution i Storbritannien samt andra reglerade marknader under UKGC och MGA.

Ett urval av Embark spel.

Kalla: Embark

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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En marknad med flera segment

Embark ar verksamma pa marknaden fér iGaming, mer specifikt inom spelutveckling av videoslots. Den
totala marknaden for iGaming bestdr av sex huvudsakliga segment: online sports betting (42 %), online
casino (34 %), online lottery (15 %), online poker (5 %), online bingo (4 %) och &vriga (1 %).

Digitaliseringen dppnar upp for nya mdjligheter pa spelmarknaden

Pandemin paskyndade Gvergdngen fran landbaserade kasinon till online, med bakgrund av den Gkade
digitaliseringen. Tillvéxten har drivits pa ytterligare av faktorer sésom 6kad anvéndning av smartphones och
forbattrad hardvara samt bandbredd, vilket har mojliggjort for onlinekasinon att nd en stérre malgrupp.
Enligt H2GC uppskattades storleken pa den globala spelmarknaden for kasino till ca 400 mdEUR &r 2019,
varav onlinekasino stod for 12 %. Fram tills 2023 uppskattas den totala marknaden ha véxt med en
tillvaxttakt om 2,5 %, medan motsvarande siffra for onlinesegmentet &r 8,6 %. Den globala marknaden for
onlinespel omsatte ar 2019 ca 46 mdUSD och berdknas ar 2024 ha vaxt med drygt 2x till 94 mdUSD, enligt
H2GC och Statista. Enligt H2GC antas onlinesegmentets andel av den totala spelmarknaden ha vaxt fran
12 % till +14 % under ar 2023.

Starka underliggande trender for digitaliseringen av spelmarknaden for kasino.

Globala spelmarknaden och online-segmentet, 2019-2023

= Globala spelmarknaden Online-segment
mdEUR mdUSD
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Kélla: H2GC
iGaming-marknaden kadnnetecknas av att vara forvarvsintensiv
Till foljd av Idga intrddesbarridrer finns det i Europa i dagsldget éver 300 leverantérer av spel il
FRAGMENTERAD . . - . . N «
MARKNAD onlinekasinon, vilket innebdr en konkurrensutsatt marknad som dessutom fortfarande i hdg grad &r
SKAPAR fragmenterad. American Gaming Association estimerade ar 2018 antalet globalt aktiva internetsidor som

MOJLIGHETER
TILL FORVARV

Analyst Group

erbjuder poker, lotteri, bingo och kasino till 2 800. Sett till marknaden for spelutveckling av videoslots
karaktériseras denna av en hog produktionstakt, dar det pa en global niva lanseras ~100 spel i manaden till
operatérer globalt, vilket askadliggér den hoga konkurrensen pa marknaden. iGaming-marknaden
kénnetecknas &ven av att vara forvarvsintensiv, vilket ligger i linje med Embarks uttalade strategi. Eftersom
marknaden bestar av flera mindre aktorer har detta Gppnat upp for flera storre serieforvdrvande bolag som
vill konsolidera delar av industrin.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

~84 MSEK
NETTO-
OMSATTNING
AR 2025

Omsittningsprognos aren 2024-2025

Embarks intdkter bestdr huvudsakligen av royalty- och teknikintdkter frdn distributionsplattformar och
speloperatorer, dar Bolaget under 2023 uppvisade en kraftig helarstillvaxt om 475 %, dock fran ldga nivaer.
En av drivarna ar tidigare gjorda forvdrv, samt att Bolaget har levererat nya spel i en hdgre takt under
2022/2023 &n under exempelvis ar 2021. Dartill har Embark adderat nya forsaljningskanaler, bl.a. genom
forvarvet av CYG, frimst genom teknik- och serviceavgifter som bl.a. innebdr en avgift fér att ge kunder
tiligang till egenutvecklad teknik sdsom spelprogramvara eller plattformsdesign samt tillhandahallande av
konsulttjanster. Historiskt har Embarks omséttning endast bestatt av royaltyintdkter men genom att bredda
forséljningen kan Bolaget nu vixa omséttningen fran en bredare intdktsbas. Vidare véntas tillvaxttakten
fortsatt ligga pa en hog niva under kommande ar, givet att Bolaget forvintas fortsétta hélla en hog takt
avseende spelutveckling och marknadsféra nya spel till operatérer och distributionsplattformar och for ar
2025 estimerar Analyst Group att nettoomséttningen kan uppga till ca 84 MSEK, motsvarande en CAGR om
ca 157 % under perioden 2021-2025. Bolaget har forvarv i atanke men med hanvisning till de svarigheter
som tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv, i termer av storlek, tajming, struktur pa
finansieringen etc., véljer Analyst Group att exkludera potentiella framtida férvérv i gjorda prognoser, men
ska ses som en extra option pa gjorda prognoser.

Embark nettoomséttning prognostiseras vixa snabbt framgent.

Prognostiserad nettoomsattning, Base scenario

MSEK
100

1,9

2021

= Nettoomsittning

85,3
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—

2022 2023 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

Rorelsekostnader aren 2024-2025

Bolagets kostnader utgors i dagslaget framst av vriga/externa kostnader och personalkostnader, kopplade
till utveckling av spel och geografisk expansion genom ett teknikcenter i taiwan och nya tekniska
supportcenter i Malaysia. Bolaget befinner sig i en uppbyggnads- och tillvaxtfas dar stort fokus ligger pa
marknadsféring och sélj av spel, samt rekrytering av speldesigners, back-end-utvecklare och siljare. Pa
langre sikt véntas den stdrsta kostnadsposten fortsatt vara dvriga rorelsekostnader och personal, vilket &r
kopplat till just utveckling av nya spel och kostnader fér anvandning av tredje parts infrastruktur, och
estimeras utgora totalt ca 73 % av nettoomsittningen och saledes uppga till ca 60 MSEK &r 2025.
Framgent prognostiserar Analyst Group att Bolaget kommer att vdxa sin "kostym”, understdtt av en
organisk tillvixt. Overlag vintas rérelsekostnaderna i ett Base scenario 6verstiga omsittningen fram tills
inledningen av ar 2025, dérefter estimeras Bolaget vanda till positivt EBITDA-resultat.

Externa/ovriga kostnader, i kombination med personal, véantas utgora storst andel av kostnadsbasen pa sikt.

Estimerade bruttokostnader, personalkostnader, externa kostnader och avskrivningar, Base scenario
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Vardering

Ag

Jamf6rbara bolag MCAP (MSEK) 0msat‘[?ﬂ“'”““ Jimforbart uppkdp
Playtech 27103 7% 1.4 Koépare Kindred Group PLC
Fantasma Games 160 1% 4,1 Stijare Relax Gaming Ltd
Better Collective 14 668 14% 34 . .

Transaktionsvarde (TV) 807,3 MSEK
Zeal Network SE 8986 25% 54 o
Medel 12729 1% 36 TVILTM omsittning 5,1x
Median 11827 10% 3,8 TV/LTM EBITDA 51,1x
Embark 111 209% 23 EBITDA-marginal 10 %

Kélla: Analyst Groups

Kélla: Bloomberg

0,81 KR
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

Analyst Group

Base scenario

For att harleda en vérdering av Embark idag utgar vi fran 2024 ars prognos och med hansyn till rddande
forvarvstrender ar det majligt att Embark i detta skede kan bli foremal for uppkop av en storre aktor. For att
hérleda vad en ténkbar transaktionsmultipel i detta skede skulle kunna vara, kan Kindred Groups tidigare
uppkdp av Relax Gaming under 2021 utgdra en bra referenspunkt. Relax Gaming designar och utvecklar
onlinekasinospel samt egna poker- och bingoprodukter, ddr uppkdpet gjordes till en multipel om 5x
forséljningen (LTM).

Givet en malmultipel om P/S 3,7x, séledes nagot mer konservativt &n den harledda tankbara transaktions-
multipeln, vilken appliceras pa den estimerade forsaljningen ar 2024 om 66,4 MSEK, implicerar det ett
bolagsvdarde om 246 MSEK. Givet en diskonteringsrdnta om 12 % motsvarar det ett bolagsvarde om 232
MSEK per 2024-08-28, vilket baserat pa ca 286,6m utestadende aktier ger ett nuvirde per aktie om 0,81 kr i
vart Base scenario.

Da ovan virdering utgar fran ett diskonterat bolagsvarde tills idag (2024-08-28) pa 2024 ars prognos, kan
detta dven kompletteras med en illustrativ utveckling éver hela tidshorisonten, d.v.s. ett hérlett virde vid
utgdngen av 2024 (ej nuvardesberdknat). Gjord vardering tar utgangspunkt i en organisk tillvixt och
inkluderar ej forvarv, med hanvisning till de svarigheter som tillkommer vid prognostisering av framtida
forvérv, ndr det kan tinkas ske, vilket finansieringsuppldgg som blir aktuellt m.m. Samtidigt kan Embark
komma att genomféra fler forvéarv, vilket i sig kommer att innebdra justerade prognoser och
varderingsscenarion, vilket saledes far ses som en option i virderingen. Dessutom utgar nuvarande
vardering fran en konstant kapitalstruktur vilket séledes kan komma att fordndras givet att t.ex. Embark
viljer att resa externt kapital for att oka expansionstakten ytterligare. Nedan framgar en illustrativ
vardeutveckling givet de faktorer som &r kdnda idag, och kan inkluderas i vdrderingsmodellen.

lllustrativ graf av estimerad potentiell vardeutveckling.

Borsvarde och pris per aktie idag samt estimerat nuvérde och estimerat varde vid utgangen av 2024

mmmmmm Bolagsvérde

039
1117

Senast (2024-08-27)

,,,,,,,, Varde per aktie

Nuvérde (Base) Utgéngen av 2024 (Base)

Analyst Groups prognos
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Bull & Bear

1,14 KR
PER AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

0,23 KR
PER AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario véntas Bolaget ingd en rad lyckade samarbeten med stérre speloperatorer och
aggregatorer, vilket snabbare ger tiligang till en bredare global marknad. Detta i kombination med att
Bolaget lyckas lansera en rad spel som far brett kommersiellt genomslag bland spelare och 6kade intékter
fran teknikutveckling hos kunder, leder till en hogre omséttningstillvaxt (CAGR) om 171 % mellan &r 2021
och 2025. Omsittningsprognosen landar i en nettoomsattning om 107 MSEK &r 2025. Den hogre
omsittningen och saledes okade bolagsstorleken ger Embark fler skalférdelar, vilket foljaktligen leder till en
hogre EBITDA-marginal om 14 % ar 2025.

| ett Bull scenario antas Embark, likt i ett Base scenario, kunna bli uppkdpta. Med en malmultipel om P/S
4,5x pa 2024 ars estimerade nettoomsittning om 76,8 MSEK ger det ett bolagsvirde om
346 MSEK. Med en diskonteringsrdnta om 12 % motsvarar det ett nuvdrde om 327 MSEK, motsvarande
1,14 kr per aktie i ett Bull scenario.

Lyckade samarbeten och spellanseringar vintas bidra till hogre omsattningstillvaxt

Prognostiserad nettoomséttning och EBITDA, Bull scenario

MSEK = Nettoomséttning EBITDA
150
103,4
100 76,8
28,9
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3,0
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Analyst Groups prognoser

Bear scenario

| ett Bear scenario misslyckas Bolaget med att ta fram spel som far brett kommersiellt genomslag, vilket
innebar en lagre tillvaxt, medan de fasta kostnaderna belastar resultatet och kassan. Prognosen landar likvél
i en nettoomsittning om 53,4 MSEK ar 2025, men med en negativ EBITDA-marginal. Till foljd av detta
tvingas Bolaget finansiera den kassaflédesnegativa verksamheten genom ytterligare nyemissioner, vilket
leder till utspadning av dgandet.

| ett Bear scenario antas ingen foretagsforsaljning till en stérre aktor, till féljd av Bolagets mindre attraktiva
stéllning. | detta scenario motiveras dven en ldgre vérdering, givet ldgre omsattningstillvdxt och utdragna
negativa kassafloden. Utifran tillimpad malmultipel om P/S 1,5x for 2024 ars nettoomsittning om
46,2 MSEK, samt en diskonteringsranta om 12 %, motiveras ett nuvédrde per aktie om 0,23 kr i ett Bear
scenario.

Uteblivet kommersiellt genomslag innebar lagre tillvaxttakt och negativt rorelseresultat

Prognostiserad nettoomsattning och EBITDA, Bear scenario

MSEK m Nettoomséttning EBITDA
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40 28,9
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0 — |
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Analyst Groups prognoser
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Michael Chi-Ho Li, VD

Michael Chi-Ho Li &r VD sedan juni 2024 och har en internetingenjorsutbildning (Engineering BEng (Hons))
fran Brunel University och har haft tidigare uppdrag innefattande VD for DCG Inc., Senior Vice President
Nogle Limited, Vice President FX Solutions vid IHS Markit, Senior Tax Consultant Ernst & Young. De
senaste uppdragen fore han tilltrdidde som VD for Embark Group var VD fér CYG PTE. LTD och Chief
Information Officer, DFNN Inc.

Keat Wong, CFO

Keat Wong har omfattande erfarenhet av internationell finansverksamhet fran Storbritannien och APAC-
regionen. Han har en BA (Hons) i Accounting & Finance fran University of East London och dr medlem i
ACCA (Association of Chartered Certified Accountants). Keats mangsidiga expertis omfattar revision,
finansiell rapportering, finansverksamhet och efterlevnad. Keat har haft ledande befattningar pa globalt
erkdnda foretag som KPMG, Deloitte Touche Tohmatsu, Herbalife, CEVA Logistics och C.H. Robinson,
senast var Keat finanschef for APAC pa C.H. Robinso.

Martin Jensen, CTO

Martin Jensen har Gver 25 ars erfarenhet av spelutveckling, frén att lansera flera virldsberomda projekt till
att optimera storskaliga spelsystem. Med en passion for spel och en djup forstaelse for
spelutvecklingsprocessen kombinerat med ett innovativt tillvigagangsstt, har Martin varit verksam inom
mobilspel, appar och SaaS-plattformar samt ett flertal olika programvarutekniker.

Ricardo Viana, Lead Game Designer

Ricardo har Gver 25 ars erfarenhet i spelbranschen och bidrar med expertis inom PC, konsol, mobilspel, AR
och VR samt utveckling av casinospel. Tidigare erfarenhet inkluderar Chief Creative Officer for Gaming1 och
Creative Director for Play’n GO.

Calvin Lim Eng Kiat, Styrelseordférande

Calvin Lim Eng Kiat dr idag betydande dgare i Bolaget och har varit styrelseledamot sedan 2022 och VD
mellan november 2023 till juni 2024. Genom sitt aktiva dgarskap har han bidragit till Bolagets langsiktiga
utveckling, bland annat genom finansiering av expansion och etablering pa den asiatiska marknaden. Calvin
ar styrelseledamot i DFNN, Inc., ett bdrsnoterat IT-foretag i Filippinerna med verksamhet inom onlinespel,
och var dess VD fran 2018 till 2023. Under denna tid navigerade han framgangsrikt DFNN genom
covidpandemin och uppnadde 2022 den hogsta nettovinsten i foretagets historia. Calvin ar &ven
medgrundare av Nogle Limited, en riskkapitalstudio for teknikforetag i tidigt skede med huvudkontor i
Hongkong och FoU baserad i Taiwan, och var dess COO fran 2014 till 2018. Calvin har en MBA fran
National University of Singapore (NUS).
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Cosmin Stan, Styrelseledamot

Cosmin Stan &r styrelseledamot sedan ar 2024 och ar en erfaren teknikledare som &r skicklig pa att hantera
infrastrukturverksamhet, inklusive natverksarkitektur, serveradministration, lagringsldsningar och cyber-
sdkerhet. Tidigare erfarenheter inkluderar en aktiv investerarroll med en bakgrund i olika ledande
befattningar inom spel- och cybersakerhetsindustrin. Han ar for narvarande Chief Technology Officer pa
JingMi Co, Ltd.

Hans Isoz, Styrelseledamot

Hans Isoz &r styrelseledamot sedan ar 2024 som for narvarande &r privat investerare och innehar
omfattande erfarenhet av foretagsledning. Hans arbetade som analytiker pd Swedbank och hade olika
ledande befattningar inom TV4/Bonnier-koncernen under 2000-talet. Fran 2011 till 2015 var Hans VD for
det borsnoterade mjukvaruféretaget Image Systems innan han &vergick till sin nuvarande roll som privat
investerare. Som styrelseordférande i S4K Research AB dr Hans &ven styrelseledamot i Scout Gaming AB
(publ), G-Code och Brand Legends International AB. Hans har en Magisterexamen i finans och en MBA fran
Handelshdgskolan i Stockholm.
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Appendix Ag

Base scenario (MSEK)' 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsittning 0,1 1,9 5,0 28,9 66,4 85,3
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 1,9 4,7 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 1,2 3,9 9,7 28,9 66,4 85,3
COGS 0,0 -3,0 -2,1 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1,2 0,9 7,7 28,9 66,4 85,3
Bruttomarginal n.a 23% 79% 100% 100% 100%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -16,9 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -2,5 -9,4 -19,8 -33,6 -37,9 -41,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -36,4 -34,6 -38,4
EBITDA -4,3 -18,9 -29,8 -41,1 -6,1 5,6
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 7%
Avskrivningar 0,0 -1,2 -3,8 -17,8 -19,1 -18,1
EBIT -4,3 -20,1 -33,6 -59,0 -25,2 -12,5
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -4,1 -5,8 -5,1 -1,8
EBT -4,3 -21,4 -37,7 -64,8 -30,3 -14,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -37,7 -65,7 -30,3 -14,3
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
MSEK = Nettoomsittning MSEK M Bruttoresultat
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"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Embark enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokfors. Detta gor att det blir en skillnad i
Jjamfirelse med aren foregaende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.
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Appendix Ag

Bull scenario (MSEK) ' 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsittning 0,1 1,9 5,0 28,9 76,8 103,4
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 1,9 4,7 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 1,2 3,9 9,7 28,9 76,8 103,4
COGS 0,0 -3,0 -2,1 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1,2 0,9 7,7 28,9 76,8 103,4
Bruttomarginal n.a 23% 79% 100% 100% 100%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -16,9 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -2,5 -9,4 -19,8 -33,6 -41,7 -46,3
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -36,4 -38,1 -42,6
EBITDA -4,3 -18,9 -29,8 -41,1 -3,0 14,5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 14%
Avskrivningar 0,0 -1,2 -3,8 -17,8 -19,1 -18,1
EBIT -4,3 -20,1 -33,6 -59,0 -22,1 -3,6
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -4,1 -5,8 -5,1 -1,8
EBT -4,3 -21,4 -37,7 -64,8 -27,2 -5,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -37,7 -65,7 -27,2 -5,4
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
MSEK = Nettoomsittning MSEK M Bruttoresultat
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"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Embark enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokfors. Detta gor att det blir en skillnad i
Jjamfirelse med aren foregaende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.
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Appendix Ag

Bear scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsittning 0,1 1,9 5,0 28,9 46,2 53,4
Aktiverat arbete for egen rakning 1,0 1,9 4,7 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintikter 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 1,2 3,9 9,7 28,9 46,2 53,4
COGS 0,0 -3,0 -2,1 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 1,2 0,9 7,7 28,9 46,2 53,4
Bruttomarginal n.a 23% 79% 100% 100% 100%
Externa kostnader -3,0 -10,4 -16,9 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -2,5 -9,4 -19,8 -33,6 -34,1 -33,9
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,7 -36,4 -31,1 -32,6
EBITDA -4,3 -18,9 -29,8 -41,1 -19,1 -13,1
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Avskrivningar 0,0 -1,2 -3,8 -17,8 -19,1 -18,1
EBIT -4,3 -20,1 -33,6 -59,0 -38,2 -31,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader 0,0 -1,3 -4,1 -5,8 -4,6 -3,7
EBT -4,3 -21,4 -37,7 -64,8 -42,8 -34,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,0 0,0
Nettoresultat -4,3 -21,4 -37,7 -65,7 -42,8 -34,9
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
MSEK = Nettoomsittning MSEK M Bruttoresultat
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Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Embark enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokfors. Detta gor att det blir en skillnad i
Jjamfirelse med aren foregaende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Embark Group AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgbra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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