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Embark Group (EMB)

Rekordintakter och hdg tillvaxttakt baddar for stark lonsamhet

Embark Group AB ("Embark” eller "Bolaget”) slappte en
stark rapport for det tredje kvartalet dar intdkterna vixte
med 262 % jamfort med Q3-23, till f6ljd av bl.a. 6kade
royaltyintdkter i Asien i kombination med geografisk
expansion till nya marknader. Tillvéxten antas medftra en
bredare intdktsbas framgent som baddar for fortsatt inta-
ktstillvdxt, givet att Bolagets spel antas ha implementerats
hos nya speloperatorer och distributdrer som framgent
forvintas generera royaltyintakter. Utifran en applicerad
P/S-multipel om 3,5x pa 2025 ars estimerade forsaljning
om 95,8 MSEK hérleds ett potentiellt nuvdrde per aktie
om 1,02 kr (0,81).

= |ntdkterna vaxte med 262 % Y-Y

Under det tredje kvartalet & 2024 6kade intdkterna med
hela 262 % och uppgick till 26,1 MSEK (7,2), vilket dven
var 62 % battre dn vart estimat om 16,1 MSEK, didrmed
fortsatte Embarks tillvaxtresa. Tillvixten drevs primért av
Okade royalty- och serviceintakter pa den asiatiska markn-
aden men dartill 6kade dven teknikavgifterna, vilka erhalls
for att ge kunder tillgang till Bolagets egenutvecklade
teknik, sdvédl som royaltyintékterna pa dvriga geografiska
marknader. Detta anses utover att vara en delfdrklaring till
den starka tillvixten ocksd bana vdg for en fortsatt
breddad intdktsbas framgent i form av att fler operatdrer
och distributorer har implementerat Bolagets spel.

= (Okade kostnader hinforliga till expansionen

Kostnadsbasen véxte under kvartalet, vilket var hanférligt
til de investeringar som har genomférts for att under-
bygga fillvixten. Personalkostnaderna uppgick till
12,6 MSEK (19,5), dar jamforelseperioden innefattade en
engangspost om 13 MSEK, samtidigt som de dvriga ror-
elsekostnaderna uppgick till 11,6 MSEK (10,3). Okningen
av kostnadsbasen antas som ndmnt vara investeringar for
att stodja Bolagets nuvarande expansion. Framgent for-
vantas kostnaderna fortsatt 6ka genom expansion, om &n
i en langsammare takt &n intdkterna, vilket forvintas
medfbra marginalexpansion.

= Reviderat vérderingsintervall

Analyst Group anser att Q3-rapporten visade pa en
fortsatt stark utveckling dér intdkterna okade mer an
forvantat. Embarks spel antas fortsitta expandera till nya
operatorer och distributorer, vilket forvantas oka intakts-
strémmarna infér kommande kvartal. Aven om kost-
naderna ocksa 6kade mer an forvantat, genomfors detta
for att understddja den fortsatta expansionen under
kommande ar. Analyst Group anser likvél att det finns
utrymme for lénsamhetsforbéttringar framgent genom
stigande intdkter samtidigt som vi estimerar en EBITDA-
marginal om 15 % &r 2026. Givet den starka Q3-rapporten
har vi reviderat vara prognoser, vilket dven medfor ett
héjt vérderingsintervall.
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HuvuDAGARE (KELLA: BOLAGET)

NCTK Holdings International Limited 29,9 %
Yi Ning Ko 16,8 %
Calvin Lim Eng Kiat s 16,0 %
Bryan Fun Kha Choong 15,3 %

PROGNOSER (MSEK)' 2022 2023  2024E 2025 2026E

Nettoom séttning 5,0 28,9 81,1 95,8 112,4
Bruttoresultat 7,7 28,9 81,1 95,8 112,4
Bruttomarginal 7% 100% 100% 100%  100%
EBITDA -29,8 -41,1 -3,9 5,3 17,4
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 6% 15%
Nettoresultat -37,7 -65,7 -29,8 -19,4 -8,6
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
P/S 28,2 49 17 15 13
EV/S 27,4 48 17 1,4 1.2
EV/EBITDA neg. neg. neg. 26,0 79

"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar Embark enligt IFRS, viket bl.a. leder till en
Justering i hur Bolagets kostnader bokfors. Detta gor att det blir en skillhad i jgmférelse
med dren foregdende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kdllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &r 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstilla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa 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 forordning (EU) nr 596/2014 vad gller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av séarskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga 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 Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys & en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att géra
analysen. Uppdragsgivare Embark Group AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon méjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tinkas utgéra en
subjektiv beddmning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

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