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EMB Mission Bound (EMB)

Hela insatsen pa plattformen

EMB Mission Bound AB ("EMB” eller "Bolaget”), vilka
utvecklar digitala videoslots samt erbjuder en helhets-
I6sning for integration av spelen till speloperatdrer, har
uppvisat en tillvixt om 46 % under det senaste aret med
en stigande underliggande I6nsamhet, dar den justerade
EBITDA-marginalen uppgar till 32 % LTM. Under helaret
2026 estimerar Analyst Group en fortsatt stark tillvaxt om
14 % samt EBITDA-marginal om 32 %. Utifran en applice-
rad multipel om EV/EBITDA 8x pa 2026 ars estimerade
EBITDA-resultat om ca 61 MSEK hérleds ett potentiellt
vérde per aktie om 1,66 kr (1,90).

= Forandrad intdksmix - minskad omsattning men
starkare lonsamhet

Intdkterna under Q1-26 oOkade med 2 % Y-Y till 38,6
MSEK (37,7), motsvarande en nedgang om 5 % Q-Q. Till-
vaxten inom EMB:s tre intéktsstrommar varierade kraftigt,
dér serviceavgifter steg till 28,8 MSEK (10,5) och teknik-
atkomstavgifter till 3,7 MSEK (0), medan royaltyintakterna
foll till 6,1 MSEK (27,2). Geografiskt fortsatte expansion-
en utanfor Asien, dar "Ovriga" marknader vixte till 23,0
MSEK (14,3), nagot som har varit och forvantas fortsatta
vara en tillvaxtdrivare for EMB.

= (Okat fokus pa plattformen forvintas stirka intjining

De minskade royaltyintékterna speglar Bolagets forflytt-
ning mot plattformsdrivna samarbeten kring EMB RGS.
Analyst Group ser flera fordelar: plattformsintékter bar en
hogre Ionsamhet da de bygger pa befintlig infrastruktur,
dér en roll som integrerad teknikpartner férdjupar kund-
relationerna och hdjer switching costs, samtidigt som
beroendet av enskilda spels livscykler minskar. Service-
och teknikatkomstavgifter kan dock vara slagigare mellan
kvartalen, men sammantaget bedéms en bredare platt-
formsbas stérka diversifieringen och skalbarheten.

= Omstruktureringen ger tydlig resultateffekt

EBITDA-resultatet steg 123 % till 11,9 MSEK, motsvaran-
de en marginal om ca 31 % (14 %), drivet av lagre dvriga
rorelsekostnader delvis till foljd av det under &r 2025
genomforda omstruktureringsprogrammet. Att resultatet
mer &n fordubblas vid en intdktstillvéxt om 2 % anses
vittna om stark kostnadsdisciplin, och nar tillvixten ater
forvantas accelerera mot en bibehdllen kostnadsnivé for-
vantas skalbarheten komma till &n tydligare uttryck.

= Uppdaterat varderingsintervall

Med hénsyn till den avtagande tillvéxttakten justeras till-
vixtestimaten ned nagot, samtidigt som de lagre kostna-
derna motiverar sinkta kostnadsestimat, vilket samman-
taget innebdr nagot reviderade vinstestimat. Detta resul-
terar detta i ett uppdaterat vérderingsintervall om 0,56 —
2,24 kr per aktie (0,62 — 2,49), med ett Base scenario om
1,66 kr (1,90).
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EMB har under de senaste dren uppvisat en stark tillvixt, ndgot
som forvantas fortsitta under kommande period, om 4n i nagot
avtagande takt, genom fortsatt 6kad penetration av distributions-
plattformar och speloperatorer. Givet en snabbt vdxande omsitt-
ning forvantas ocksa en succesivt forbattrad Ionsamhet. Den forva-
ntade marknadstillvixten om 12 % arligen utgér en mer langsiktig
vérdedrivare, primart drivet av en omstillning frén traditionella casi-
non till onlinecasinon.

Ledning & Styrelse

EMBs ledning och styrelse innehar en lang och bred erfarenhet av
spelutvecklingsbranschen. Styrelseordférande Calvin Lim Eng Kiat
har dver 15 ars erfarenhet av ledarskap och strategisk inriktning for
foretag inom mjukvaruutveckling samt spelindustrin och ar &ven
stordgare i Bolaget med ca 15,5 % av kapitalet. VD Michael Chi-Ho
Li har erfarenhet som VD fér CYTechLAB och har drivit framgang
inom mjukvaruutveckling for olika branscher.
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OM BOLAGET

EMB Mission Bound AB (publ) ("EMB” eller "Bolaget”) har Bolagets
ursprung som LL Lucky Games, vilka designar, utvecklar och mark-
nadsfor digitala spelautomater till speloperatérer. Med kombina-
tionen av kreativa krafter, tekniska kunskaper och affdrskunskap
har Bolaget utvecklat en bred spelportfélj som distribueras globalt.
Genom omprofileringen till EMB har Bolaget utvecklats till ett helt
integrerat ekosystem som utdver innovativa spel &ven levererar
avancerad plattformsteknologi och heltdckande operatérsldsningar i
syfte att omdefiniera digital underhlining. Bolaget &r listat pa
Nasdaq First North Growth Market sedan ar 2021.

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

Sedan ar 2023 har EMB vuxit intdkterna kraftigt med forbattrat
underliggande resultat som foljd, dér Bolaget befinner sig i en stark
Ionsamhetstrend. Under det senaste dret har en EBITDA-marginal
om 28 % pa rullande 12 manader uppvisats, justerad for omstruk-
tureringskostnader av engéangskaraktdr under &r 2025, vilket
indikerar en stark Iénsamhetstrend. Betyget utgar fran historisk
Ionsamhet och &r ej framatblickande.

Risk

EMB har under de senaste kvartalen uppvisat ett positivt kassa-
flode, med undantag for Q4-25 da 6kade kundfordringar paverkade
negativt. Givet detta anser Analyst Group att EMB for nérvarande
har natt en niva dar Bolaget &r sjélvforsorjande, dven om kassage-
nereringen kan komma att fluktuera pé kvartalsbasis, vilket har
minskat den finansiella risken. Daremot utgér kundkoncentrationen
en risk, d@ mer 4n 65 % av EMBs intikter under ar 2025 harrorde
fran tva kunder, vilket skapar ett beroende av nagra fa kunder.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Medveten dampad tillvaxt i och med tydlig forskjutning i intaktsmixen

EMB redovisade intdkter om 38,6 MSEK (37,7) under Q1-26, motsvarande en tillvaxt om 2 % jamfort med
motsvarande period foregédende ar. Sett till utvecklingen Q-Q innebér det en minskning om 5 % fran 40,5
MSEK under Q4-25. Bakom nettotillvixten skedde dock en betydande omfdrdelning mellan intékts-
strémmarna. Serviceavgifterna dkade till 28,8 MSEK (10,5), motsvarande en tillvixt om ca 174 % Y-Y, och
teknikatkomstavgifterna uppgick till 3,7 MSEK (0), hanforligt till att en ny kund beviljades tiligang till delar
av Bolagets egenutvecklade teknik och systemarkitektur. Samtidigt minskade royaltyintékterna kraftigt ftill
6,1 MSEK (27,2), en nedgang om ca 78 % Y-Y. Geografiskt harrérde 15,6 MSEK (23,4) av intdkterna fran
Asien, medan "Ovriga" marknader vixte till 23,0 MSEK (14,3), vilket bekraftar den fortsatta geografiska
expansionen utanfor Asien.

Royaltytapp speglar en medveten strategisk omstallning

Den kraftiga nedgéngen i royaltyintékter ar huvudsakligen en foljd av den strategiska forflyttningen mot att
prioritera plattformsdrivna samarbeten och direkta teknikpartnerskap. Utvecklingen &r en fortsattning pa det
skifte som inleddes under ar 2025, da EMB avvecklade den royaltybaserade strukturen i ett dldre kundavtal
och justerade royaltymodellen i utvalda avtal for att battre spegla den 6kande betydelsen av teknikatkomst-
och serviceavgifter. Royaltyintdkterna, som historiskt utgjort Bolagets ursprungliga och volymdrivna intakts-
bas, utgdr ddrmed en allt mindre och mer kompletterande del av verksamheten, dér omstéliningen bedéms
bidra till den forbattrade I6nsamheten.

Bolaget har som uttalad strategi att flytta tyngdpunkten mot plattformsdrivna intdktsstrommar centrerade
kring den egenutvecklade EMB RGS-plattformen, dar kunder i allt hdgre grad anlitar EMB som langsiktig
teknikpartner snarare dn som enbart innehallsleverantor.

Analyst Group ser flera férdelar med denna omstallning.

For det forsta antas plattforms- och teknikintakter medféra en hdgre l6nsamhet, da de bygger pa Bolagets
redan etablerade RGS-infrastruktur och egenutvecklade teknik och darmed kan adderas utan en propor-
tionell 6kning av kostnadsbasen, vilket det kraftiga resultatlyftet under Q1-26 illustrerar.

For det andra beddms en position som integrerad teknikpartner skapa djupare och mer férankrade kund-
relationer, vilket hojer kundernas switching costs och darmed starker relationernas uthallighet.

For det tredje minskar omstillningen Bolagets beroende av enskilda spels livscykler, vilka pd en marknad
for videoslots tenderar att vara korta, till formén for ett mer strukturellt plattformsberoende.

Det bor samtidigt noteras att service- och teknikatkomstavgifter till stor del utgérs av projekt-, uppstarts-
och forskottsbetalda intdkter, vilka till sin natur kan vara mer slagiga mellan kvartalen an I6pande royalty-
intdkter. Sammantaget beddémer Analyst Group dock att den breddade och mer plattformsorienterade
intdktsbhasen bevisligen starker forutsittningarna for en mer skalbar och motstandskraftig affarsmodell Gver
tid.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Kraftig resultattillvaxt vittnar om kostnadsdisciplin och effekt av omstruktureringen

Rorelsekostnaderna uppgick till 33,4 MSEK under Q1-26, jamfort med 38,5 MSEK under motsvarande
period ar 2025. Minskningen var huvudsakligen hanférlig till lagre Gvriga rorelsekostnader, vilka minskade
med 27 % till 7,3 MSEK (10,0), medan personalkostnaderna Gkade nagot till 19,4 MSEK (18,7) till féljd av
en okning av antalet anstéllda om ca 16 %. Kostnadsminskningen speglar i hog grad de operativa
effektiviseringar som genomférdes under ar 2025, da EMB genomférde ett omfattande omstrukturerings-
program. Programmet innebar bland annat en konsolidering av dverlappande funktioner, en forbéattrad
global teamstruktur samt tydligare ansvarslinjer mellan produkt-, teknik- och kommersiella avdelningar, i
syfte att anpassa organisationen till den plattformsorienterade strategin.

EBITDA-resultatet uppgick till 11,9 MSEK (5,3), motsvarande en 6kning om 123 % och en EBITDA-marginal
om ca 31 % (14 %). Rorelseresultatet forbattrades till 5,2 MSEK (-0,8), motsvarande en EBIT-marginal om
ca 14 %, och periodens resultat uppgick till 5,1 MSEK (-0,9), motsvarande en nettomarginal om ca 13 %.
Analyst Group ser det som ett tecken pa stark kostnadsdisciplin att Bolaget lyckats mer dn férdubbla
EBITDA-resultatet vid en intéktstillvixt om 2 %. Att resultatet véxer kraftigt samtidigt som intakterna ar i det
niarmaste oférandrade speglar att de strukturella atgarder som genomfordes under &r 2025 nu far matbart
genomslag pa lénsamheten, och i takt med att intikterna &ter forvintas accelerera mot en bibehéllen
kostnadsnivd bedoms affirsmodellens skalbarhet kunna komma till tydligare uttryck, med stigande
marginaler som foljd.

Positivt operativt kassaflode, med forbattrad kassakonvertering som nista steg

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick till 7,5 MSEK (7,3) under Q1-26. Utfallet tyngdes av en
negativ rorelsekapitalférandring om ca 4,5 MSEK, huvudsakligen hénforlig till 6kade kundfordringar, vilket
speglar timingeffekter i in- och utbetalningar. Det fria kassaflodet, definierat som operativt kassaflode efter
investeringar, uppgick till ca 6,6 MSEK, och inklusive leasingbetalningar om 3,6 MSEK uppgick samma
siffra till ca 3,0 MSEK. Likvida medel uppgick till 7,5 MSEK vid periodens utgang.

Rorelsekapitalet forvdntas fluktuera mellan kvartalen, Q1-kvartalets bindning beddms som en naturlig
konsekvens av denna typ av tidsmassiga effekter. Analyst Group ser kassapositionen som stabil givet
Bolagets starka och forbattrade operativa Ionsamhet, men beddmer att en forbattrad kassakonvertering,
d.v.s. att en hogre andel av rorelseresultatet omsétts i faktiskt kassafldde, utgor en viktig datapunkt att folja
framgent. Detta forvantas successivt uppnas i takt med att de rorelsekapitaleffekterna jamnas ut Gver tid.

Sammantaget bedémer Analyst Group att EMB inledde 2026 med en stark rapport som bekraftar att den
strategiska omstillning som genomférdes under ar 2025 nu bdrjar omsattas i en tydligt positiv finansiell
utveckling. Den kraftiga resultatférbattringen och EBITDA-marginalen om ca 31 % vittnar om en effektivare
kostnadsstruktur och en tydlig potential i affirsmodellen. Intdktsmixen fortsétter att forskjutas mot service-
och teknikatkomstavgifter, vilket speglar Bolagets strategiska omstillning mot en bredare plattform och
som pa sikt bedoms stérka [6nsamheten, kundrelationerna och den langsiktiga intjaningspotentialen, dven
om intékterna i denna mix kan vara mer slagiga mellan enskilda kvartal. Med omfokuseringen mot service-
och teknikatkomstavgifter, vilket medfor starka marginaler, fortsatt positivt operativt kassafléde och en
stabil finansiell stélining bedémer Analyst Group att EMB star val positionerat for fortsatt [Gnsam tillvaxt.

Ett axplock av nyckeltal fran EMBs Q1-rapport

L

31 %

EBITDA-marginal Q1-26

38,6 MSEK

Totala intakter, Q1-26

EMB Mission

Bound $6)

11,9 MSEK 6,6 MSEK

FCF, Q1-26

EBITDA-resultat, Q1-26
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Tydliga drivare for framtida tillvaxt pa fragmenterad marknad

Den globala marknaden for onlinespel uppskattades enligt Mordor Intelligence &r 2025 vara vard ca 107,4
mdUSD och forvéntas véxa till ca 212 mdUSD &r 2031, motsvarande en arlig tillvaxttakt om 12 %. Tillvaxten
forvéntas drivas av en omstalining fran traditionella kasinon till onlinekasinon, bl.a. genom &kad anvandning
av internet och smarttelefoner. Marknaden karaktiriseras av en hog produktionstakt och till foljd av de laga
intrddesbarridrerna dr konkurrensen hog.

Starkt track record avseende forvarv for att accelerera tillvaxten

Forvarv av andra bolag och speltillgdngar inom branschen &r ett led i EMBs tillvaxtstrategi och genom béde
organisk och forvarvsdriven tillvaxt tilldts Bolaget att snabbare nd en position vari de kan dra nytta av
stordriftsfordelar, och pa sa satt driva en marginalexpansion, vilket har validerats under det senaste aret.
Under Q1-25 forvarvades strategiska tillgangar fran Confetti Group, ett bolag specialiserat pa skraddarsydd
webbdesign, utveckling och spelkoncept. Forvirvet innefattade materiella tillgdngar, inklusive spelauto-
mater, Ul/UX-designmallar och kundrelationer, inklusive kundfordringar, fran Confetti Group. Givet en
tidigare framgangsrik forvarvsstrategi forvantar vi oss att intdkts- och kostnadssynergier kan realiseras
genom forvarvet, vilka forvantas starka EMB:s tillvixt samt Ionsamhet framgent. | januari ar 2026 ingick
EMB en avsiktsforklaring avseende férvdrv av 51 % av MegaBet Plus, ett Cypern-baserat bolag med
landbaserad spelverksamhet och licens for sportspel. Genom att kombinera MegaBets retailndtverk med
EMB:s kompetens inom digitala plattformslésningar och spelintegration bedéms forvérvet kunna accelerera
MegaBets digitala utveckling, vilket férvéntas kunna stdrka MegaBets intakter.

Integrerat erbjudande utgor konkurrensfaordel

Sedan inledningen av ar 2023 har EMB vuxit omsittningen kraftigt, bl.a. genom lyckade spelsldpp och nya
strategiska partnerskap som har genererat nya intdktsstrémmar samt geografisk expansion. Bolaget har
anammat en plattformsstrategi genom att erbjuda fler tjanster, vilket utéver spelutveckling innefattar bl.a.
integration av spelen i speloperatdrers plattformar, betalningsldsningar samt UI/UX design for att erbjuda
soml6s digital underhallning. Den uppdaterade strategin har medfort nya intdktsstrommar och séledes
bidragit till den starka tillvixten under de senaste aren, dar intikterna har Gkat fran 5 MSEK ar 2022 till
166 MSEK ar 2025. EMB:s erbjudande kénnetecknas av att spelutveckling, RGS-plattform och operativa
tjanster levereras genom samma tekniska infrastruktur, vilket innebar att en operatér som ansluter sig far
tillgang till samtliga komponenter genom en integration. P4 en marknad dar konkurrerande aktorer &r
specialiserade pa enskilda delar av virdekedjan sinker denna modell tréskeln for operatdrer att etablera
eller utoka sin verksamhet, da firre leverantorsrelationer behdver hanteras parallellt. Historiskt har tillvaxt-
en primart varit hanforlig till den asiatiska marknaden men sedan H2-24 har intdkterna dven pa ovriga
geografiska marknader Okat, varigenom geografisk expansion utgor ytterligare ett tillvixtben. Séledes
estimerar Analyst Group sammantaget en fortsatt stark tillvixttakt framgent, om &n ndgot avtagande,
genom ett breddat erbjudande, en ny RGS samt fortsatt geografisk expansion.

Hog produktionstakt och bred spelportfolj starker marknadsposition och kundbas

Marknaden for videoslots karaktériseras av en kort livstid for spelen, vilket saledes kriver hég produktions-
takt av nya spel, vilket EMB dmnar ha, da konsumenter stindigt efterfragar nya spel. En hog produktions-
takt mojliggor for Bolaget att stirka positionen pa marknaden och tillika 6ka sannolikheten att utveckla spel
som far en stor kommersiell framgéng. En hog produktionstakt forvintas vara en nyckelfaktor for att kunna
fortsatta na ut till fler spelare och pa sa sitt vixa omsattningen organiskt.

Plattformsexekvering, kundkoncentration och reglering utgor risker

EMB genomgar en strategisk omstéllning frdn en royaltybaserad intdktsmodell mot en mer plattforms-
orienterad affirsmodell. Omstéllningen medfor exekveringsrisk, da tillvixten framgent &r beroende av
Bolagets forméaga att ansluta nya operatorer till EMB RGS-plattformen. Vidare utgor kundkoncentrationen
en risk, dar tvd kunder svarade for mer &n 65 % av Bolagets intdkter under &r 2025, vilket innebdr ett
beroende av enskilda kundrelationer. Den digitala spelmarknaden &r dartill starkt reglerad och Bolaget &r
beroende av savil egna licenser som distributérers och operatorers lokala licenser. Marknaden for spel-
utveckling karaktariseras dessutom av laga intrddesbarridrer och hog konkurrens pa innehallssidan, dar en
differentierad plattformsteknik bedéms vara en av de faktorer som mgjliggor langsiktiga konkurrens-
fordelar, vilket speglar den strategiska omstéllning som EMB har genomfort.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten


https://www.alliedmarketresearch.com/online-gaming-market-A06410
https://www.alliedmarketresearch.com/online-gaming-market-A06410
https://www.alliedmarketresearch.com/online-gaming-market-A06410
https://www.alliedmarketresearch.com/online-gaming-market-A06410
https://www.alliedmarketresearch.com/online-gaming-market-A06410
https://www.alliedmarketresearch.com/online-gaming-market-A06410
https://www.alliedmarketresearch.com/online-gaming-market-A06410
https://www.alliedmarketresearch.com/online-gaming-market-A06410

EMB Mission Bound

Bolagsbeskrivning
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EMB grundades ar 2019 i Stockholm under namnet LL Lucky Games AB och &r noterat pd Nasdaq First
North Growth Market sedan ar 2021. Bolaget &r verksamt pa den globala iGaming-marknaden och har
sedan grundandet utvecklats fran en specialiserad utvecklare av digitala videoslots till en helhetsleverantor
av plattformsteknologi, spelinnehall och kringtjanster till speloperatorer. Bolagets huvudsakliga verksam-
hetsorter ar Storbritannien, Malta, Taiwan, Singapore och Malaysia, samt en utldndsk filial i Taiwan. Vid
utgéngen av ar 2025 sysselsatte EMB 116 anstallda medarbetare.

Bolagets erbjudande &r uppbyggt kring en integrerad vdrdekedja ddr spelutveckling, plattformsteknologi
och operativa tjanster levereras genom en sammanhallen teknisk infrastruktur. Inom spelutvecklingen
verkar affirsomradet Lady Luck Games, som designar, utvecklar och marknadsfor digitala spelautomater.
Portféljen omfattar cirka tjugo titlar inom segmentet Premium Slot Games och tdcker en bred uppséttning
teman och spelmekaniker. Marknaden for videoslots karaktériseras av kort livscykel for enskilda spel, vilket
motiverar en hdg produktionstakt av nya titlar for att uppratthalla relevans hos operatérer och slutspelare.
Bolagets spel bygger pa en slumptalsgenerator och karaktariseras av en hdg riskprofil med mdjlighet till
stora vinster, s& kallad high risk, high reward. Spelportfoljen utgoér samtidigt det innehallsmassiga
fundamentet for plattformserbjudandet, da nya titlar driver royaltyintdkter, okar plattformens attraktionskraft
for operatdrer och bidrar till anslutning av nya kunder.

Vid sidan av spelutveckling tillhandahaller EMB en egenutvecklad teknisk plattform, vars centrala kompo-
nent &r Bolagets Remote Gaming Server (EMB RGS). Plattformen fungerar som distributionsmotor for
Bolagets eget innehall och utgér samtidigt en infrastruktur som operatérer och distributionspartners kan
bygga vidare pa, med stod for aggregering av tredjepartsinnehall, integration av betallésningar samt back-
office-funktionalitet. EMBs spel och plattformstjdnster nar slutkunden via tva huvudsakliga distributions-
vdgar. | den direkta integrationen ansluter EMB Bolagets spel direkt till operatdrers plattformar, medan den
indirekta integrationen sker via aggregatorer som i sin tur har integrerat sina licensierade plattformar mot
ett stort antal operatorer. Operatorerna tillhandahaller darefter spelen till slutspelare pa respektive marknad.

EMB Mission Bound - virdekedjan fran spelutveckling till slutspelare.

Grafik dver Bolagets affarsmodell
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Intékter till EMB: royalties, serviceavgifter och teknikatkomstavgifter

Analyst Group

Forvdrv utgdr en central komponent i Bolagets tillvaxtstrategi, vilken syftar till att konsolidera delar av den
fragmenterade iGaming-marknaden samt komplettera den befintliga produkt- och kompetensbasen. Under
ar 2022 forvarvades ReelNRG, en London-baserad spelstudiogrupp med egenutvecklad teknologi och en
etablerad distribution i Storbritannien och andra reglerade marknader under UKGC och MGA. Under Q1-25
genomfordes forvdrvet av strategiska tillgdngar och verksamhet fran Confetti Group, vilket tillférde
materiella tillgangar i form av spelautomater, Ul/UX-designmallar och kundrelationer.

Ett urval av EMBs spel.

=

POPEVE

Kalla: EMB
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Plattformen utgor kdrnan i EMBs erbjudande

Kérnan i EMBs tekniska erbjudande &r Bolagets egenutvecklade Remote Gaming Server (EMB RGS), en
plattform som lanserades i sin nuvarande version i februari ar 2025. En Remote Gaming Server fungerar
som det centrala distributionslagret for digitalt spelinnehall och utgor den tekniska linken mellan spelut-
vecklaren och operatérens spelplattform. Plattformen hanterar spellogik, prestanda i realtid samt rappor-
tering, och mgjliggor dirigenom en stabil leverans av spelinnehdll till operatorer pa flera marknader
samtidigt. EMB RGS beddms kunna hantera upp till dubbelt s3 manga samtidiga transaktioner som fore-
gaende plattform.

Plattformen ar uppbyggd i fyra integrerade lager som tillsammans utgér ett sammanhallet ekosystem. Det
forsta lagret, Remote Gaming Server, dr distributionskdrnan och sakerstéller spellogik, regulatorisk
efterlevnad och stabil leverans pa flera marknader. Det andra lagret, Plattform & Backoffice, ger operatdrer
en administrationsmiljd for hantering av spelarkonton, bonusar, finansiell rapportering och regulatoriska
processer. Det tredje lagret, Aggregation & Innehall, kopplar samman operatérer med bade EMBs egen-
utvecklade spel och ett nitverk av tredjepartsleverantorer via en enda integration. Det fjdrde lagret,
Betalningar & Integrationer, mojliggdr sédkra transaktionsfloden genom stdd for flera betaltjanstleveran-
torer och lokalt anpassade betalningsmetoder. | praktiken innebar plattformsuppbyggnaden att en operator
som ansluter till EMB inte enbart far tillgang till Bolagets spelportfdlj, utan dven kan bygga delar av eller
hela dess verksamhet pd EMBs underliggande infrastruktur, anpassad efter de regulatoriska och operativa
krav som géller p& respektive marknad. Detta mdjliggér direkta plattformsrelationer med operatdrer,
parallellt med den indirekta distribution som sker via aggregatorer.

Affars- och intdktsmodell

EMBs intékter harror fran tre huvudsakliga intiktsstrémmar, vilka tillsammans speglar Bolagets utveckling
fran en renodlad spelutvecklare till integrerad plattformsleverantor. Royaltyintakter r rorliga och baseras
pa en procentuell andel av speloperatorens intikter frin EMBs distribuerade spel. Royalties redovisas
I6pande i takt med att speltransaktioner genomférs och utgér dérmed en volymdriven intéktsstrém kopplad
till spelarnas aktivitet hos slutoperatoren. Serviceavgifter omfattar tjanster inom teknikutveckling, underhall
och konsultverksamhet samt uppstartsavgifter vid integration av spel hos nya operatdrer. Dessa intakter
redovisas Over tid i takt med att tjinsterna utférs och tillkommer vanligtvis i samband med att en ny
kundrelation initieras eller att en befintlig kundrelation utokas med teknisk anpassning. Teknikatkomst-
avgifter ar fasta intdkter som erhalls i forskott nir en kund beviljas tillgang till EMBs egenutvecklade teknik,
sasom spelmjukvara eller plattformsdesign, och redovisas vid den tidpunkt d tillgang ges.

EMB har tre huvudsakliga intdktsstrommar.

Intéktsfordelning LTM och &versikt dver de olika intdktsstrommarna

Intaktsfordelning LTM

Kalla: EMB

Intéktsslag Karakteristika Redovisning
= Teknikatkomstavgifter Royaltyintikter Rorlig, andel av operatérens Lopande, vid
¥ spelintdkter speltransaktion
Royalties .
. . Teknikutveckling, underhall, Over tid, i takt med
Serviceavgifter . f
integration leverans

Serviceavgifter

Fast forskottsbetalning for

teknikitkomst Vid tidpunkten for atkomst

Teknikatkomstavgifter

Analyst Group

Strategisk utsikt

EMB:s strategi framat for att realisera den fulla potentialen i plattformsmodellen vilar pa fyra parallella axlar.
Bredare plattformspenetration hos nya operatorer utgdér den primédra tillvéxtdrivaren och bygger upp
aterkommande intdktsstrommar Gver tid. Parallellt prioriteras diversifiering av kundbasen, kommersiellt och
geografiskt, samt selektiva férvdrv som adderar teknik, kunder och geografisk ndrvaro. Dértill krdvs en
fortsatt hog lanseringstakt av nya speltitlar givet marknadens korta produktlivscykler. Det under ar 2025
slutférda omstruktureringsprogrammet har anpassat organisationen till den plattformsorienterade strategin
och skapat en mer kostnadseffektiv struktur, vilket bedéms ge utrymme att driva dessa initiativ parallellt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys
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Analyst Group

En marknad med flera segment

EMB &r verksamma pa marknaden for iGaming, primdrt inom spelutveckling av videoslots. Den totala
marknaden for iGaming bestar av sex huvudsakliga segment: online sports betting (42 %), online casino
(34 %), online lottery (15 %), online poker (5 %), online bingo (4 %) och 6vriga (1 %).

Digitaliseringen driver strukturell tillvaxt

Pandemin paskyndade 6vergangen fran landbaserade kasinon till online, och tillvaxten har direfter drivits
vidare av 6kad mobilanvandning, bredare 5G-utbyggnad och en allt mer harmoniserad reglering pé flera
nyckelmarknader. Enligt Mordor Intelligence uppgick den globala marknaden for onlinespel till ca 107,4
mdUSD ar 2025 och forvantas vixa till ca 212 mdUSD ar 2031, motsvarande en é&rlig tillvixttakt om 12 %
under perioden ar 2025 till & 2031. Tillvaxten drivs primart av tre strukturella faktorer: regulatorisk
liberalisering med flera nya legaliserade marknader i Nord- och Sydamerika, en accelererande mobilanvind-
ning dar mobila plattformar svarade for 53,7 % av intdkterna under ar 2025, samt en fortsatt teknisk
utveckling dar Al, realtidsdata och cloud-native arkitektur méjliggor en allt mer sofistikerad spelupplevelse.
Geografiskt utgor Europa fortfarande den storsta marknaden med ca 57 % av intdkterna under ar 2025,
medan Nordamerika &r den snabbast vixande regionen med en forvantad tillvixttakt om 15,4 % per ar fram
till ar 2031, drivet av delstatlig liberalisering i USA.

Den globala onlinespelsmarknaden forvantas vaxa stark under kommande ar genom legalisering och digitalisering.

Marknadstillvaxt, den globala marknaden fér onlinespel 2025-2031E
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Kélla: Mordor Intelligence

Under de senaste dren har en strukturell fdrskjutning kunnat observeras pd marknaden dar operatorer i allt
hogre grad prioriterar skalbar och flexibel teknisk infrastruktur, snarare &n enbart bredden i spelinnehallet,
som differentierande faktor. Denna forflyttning innebér att efterfrdgan pa heltdckande plattformslosningar i
kombination med innehall har okat, vilket stirker den strategiska betydelsen av integrerade ekosystem.
Analyst Group beddmer att EMB, genom den fortsatta utvecklingen av RGS-plattformen och den integrer-
ade modell som kombinerar plattformsteknik, innehallsproduktion och operativ expertis, ar vél positionerat
for att kunna kapitalisera pa denna trend.

iGaming-marknaden kadnnetecknas av att vara forvarvsintensiv

Till foljd av laga intrddesbarridrer ar onlinekasinomarknaden en konkurrensutsatt marknad som dessutom
fortfarande i hog grad ar fragmenterad. Marknaden for utveckling av digitala videoslots karaktériseras av en
hég produktionstakt med kort livscykel for enskilda speltitlar, vilket medfér en konstant konkurrens om att
utveckla populdra spel. Samtidigt har plattformssegmentet en nagot hogre intradesbarriar givet de tekniska,
regulatoriska och integrationsmassiga krav som stélls pd en RGS-leverantér. iGaming-marknaden kénne-
tecknas dven av att vara forvarvsintensiv, vilket ligger i linje med EMBs uttalade strategi. Eftersom markna-
den bestar av flera mindre aktorer har detta 6ppnat upp for flera storre serieférvdrvande bolag som vill
konsolidera delar av industrin.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Intdktsprognos aren 2026-2027

EMB:s intdkter bestdr huvudsakligen av royaltyintdkter, serviceavgifter och teknikdtkomstavgifter fran
distributionsplattformar och speloperatdrer, dar Bolaget uppvisade en intéktstillvdxt om ca 46 % LTM. His-
toriskt har omséttningen i huvudsak bestatt av royaltyintdkter, men under de senaste aren har EMB adderat
tvd kompletterande intaktsslag: serviceavgifter, som innefattar uppstartsavgifter for spelintegration hos
speloperatorer samt tillhandahéllande av teknikutveckling och konsulttjanster, samt teknikatkomstavagifter,
vilka utgor fasta forskottsbetalningar for tillgang till Bolagets egenutvecklade teknik och plattformsinfra-
struktur.

Som ett led i den strategiska omstéliningen mot en mer plattformsorienterad affairsmodell har EMB gradvis
omkalibrerat dess kommersiella struktur, dar den 6kande betydelsen av teknikatkomst- och serviceavgifter
speglar Bolagets forskjutning fran en innehéllsdriven till en plattformsdriven intdktslogik. Omstallningen har
inneburit en gradvis nedgang i royaltyintakterna, parallellt med en uppbyggnad av serviceavgifter och
teknikatkomstavgifter, vilket sammantaget bedéms skapa en mer skalbar intdktsbas dar fler delar av en
operatdrs digitala vdrdekedja kan adresseras genom EMB:s erbjudande. Geografiskt har nérvaron utanfor
Asien starkts under det senaste aret, dar europeiska marknader utgor en allt viktigare del av intdkterna och
adderar en kompletterande tillvixtaxel som bidrar till en mer diversifierad intdktsbas framgent.

Framgent bedéms de tre intdktsstrémmarna ha skiljda drivare och férlép. Royaltyintékterna ar rorliga och
drivs av spelarnas aktivitet hos speloperatdrerna, vilket innebdr att tillvéxten &r kopplad till lanseringstakten
av nya speltitlar, andelen integrerade operatérer samt den geografiska rackvidden fér Bolagets spel. Ser-
viceavgifterna ar till stor del projektbaserade och drivs av tillkommande integrationsuppdrag hos nya opera-
torer samt utokade tekniktjanster hos befintliga kunder. Teknikatkomstavgifterna utgor fasta forskottsin-
takter som erhalls nar nya kunder beviljas tillgang till EMB RGS-plattformen, och utgér samtidigt en framat-
blickande indikator pa framtida royaltyintakter eftersom de typiskt sett baddar for en uppbyggnad av spel-
volymer hos den anslutna operatdren dver tid. Analyst Group bedémer att den breddade intdktsbasen sam-
mantaget reflekterar en medveten anpassning av affirsmodellen snarare &n ett strukturellt intdktsbortfall.

For &r 2026 estimerar Analyst Group att intdkterna uppgar till ca 189,4 MSEK for att sedan vixa till ca 208,5
MSEK &r 2027, motsvarande en CAGR om ca 12 % under perioden 2025-2027. Tillvaxttakten dr lagre &n
under tidigare ar, vilket dels aterspeglar att Bolaget nu opererar fran en betydligt storre intdktshas dar
samma absoluta tillvixt resulterar i en ldgre procentuell 6kning, dels att omstéliningen mot en plattforms-
baserad intdktsmodell innebar en Gvergangsperiod ddr den minskande royaltystrommen tar tid att fullt ut
kompenseras av tillvixten i teknikdtkomst- och serviceintdkter. Pa langre sikt beddms dock plattforms-
modellen kunna ge en mer aterkommande och skalbar intaktsbas i takt med att fler operatérer ansluts till
EMB RGS-plattformen och spelvolymerna successivt mognar. Med hanvisning till de svérigheter som
tillkommer vid prognostisering av framtida forvarv, i termer av storlek, tajming och struktur pé finansiering-
en, valjer Analyst Group att exkludera potentiella framtida forvérv i gjorda prognoser, vilket ska ses som en
extra option pa de gjorda prognoserna.

EMB:s intdkter prognostiseras vdxa snabbt framgent.

Prognostiserade intékter, Base scenario
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



EMB Mission Bound

Finansiell Prognos

Rorelsekostnader aren 2026-2027

Bolagets kostnader utgdrs i dagsldget framst av dvriga rérelsekostnader och personalkostnader, kopplade
till utveckling av spel och geografisk expansion samt ett teknikcenter i Taiwan och nya tekniska support-
center i Malaysia och Singapore. Bolaget befinner sig i en uppbyggnads- och tillvéxtfas dar stort fokus
ligger pa marknadsforing och salj av spel och tekniktillgangar, samt rekrytering av speldesigners, back-end-
utvecklare och séljare. Under ar 2025 har EMB genomfort ett omfattande omstruktureringsarbete som
syftar till att hdja effektiviteten, forbattra arbetsfléden och sékerstidlla ett optimalt resursutnyttjande. En
central del i omstruktureringen var att ytterligare interagera Bolagets plattformar spelportfélj och partner-
tjdnster.

EMB:s starka tillvixt under de senaste aren ar till stor del hanforlig till en intaktsdiversifiering dar Bolaget
har anammat en plattformsstrategi genom att erbjuda fler tjénster. Utdver spelutveckling innefattar det bl.a.
integration av spelen i speloperatdrers plattformar, betalningslésningar samt UI/UX design for att erbjuda
somlos digital underhallning. Detta antas ha stirkt helhetsupplevelsen for kunder och darmed bidragit till
tillvaxten, varfor vi ser positivt pa att omstruktureringen syftar till att ytterligare integrera Bolagets platt-
formar samt hoja effektiviteten, vilket pa sikt férvantas stirka [onsamheten.

Pa langre sikt vintas den storsta kostnadsposten fortsatt vara dvriga rorelsekostnader och personal, vilket
ar kopplat till utveckling av nya spel och kostnader fér anvéndning av tredje parts infrastruktur. Framgent
prognostiserar Analyst Group att Bolaget kommer att fortsdtta oka kostnadsbasen, understétt av en
organisk tillvaxt. Sedan H2-24 har EMB varit Ionsamma pa EBITDA-niva, ddr vi estimerar en fortsatt stark
Ionsamhet om 32,1 % EBITDA-marginal ar 2026 for att sedan starkas till 35,8 % ar 2027 genom en fortsatt
stark tillvixt och forvéntade stordriftsférdelar som kommer med Bolagets hdgre intakter.

Ovriga kostnader, i kombination med personal, vintas utgora storst andel av kostnadshasen pa sikt.

Estimerade bruttokostnader, personalkostnader, externa kostnader och avskrivningar, Base scenario
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Analyst Groups prognoser

En summering av vara finansiella prognoser for EMB.

Totala intékter, EBITDA, EBITDA-marginal, 2024-2027E
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Nosa Plugs

Vardering

Vérdering: Base scenario

For att ge védrderingen perspektiv gérs en jimférelse med en peer-grupp inom branschen. Aven om
produkt, storlek och marknad skiljer sig finns likheter mellan foretagen och EMB avseende produkt-
erbjudande i form av att rikta sig mot bade mot iGamingmarknaden, intéktsmodell, adresserbar marknads-
storlek, I6nsamhetspotential samt regulatoriska risker. For att ge perspektiv pd hur EMB star sig mot
utvalda peers, redogérs samtliga bolagens storlek, omséttningstillvéxt, lénsamhet och multiplar under
rullande tolv manader samt framatblickande i tabellen nedan, samt tillgangliga estimat pa peers i relation till
Analyst Groups prognoser fér EMB.

Kalla: TIKR Market  Enterprise Omsattning EBITDA

GiG Software 455 432 1,1x 1,1x 0,9x 0,7x 11,0x 9,2x 3,8x 2,4x 22,0% 11,4%  235%  29,0%
Angler Gaming 336 325 1,0x 1,0x 0,9x 0,7x 4,0x 4,8x 3,0x 2,7x 14,4% 33,1% 20,3% 28,6%  27,5%
Better Collective 940 1212 3,6x 3,6x 3,3x 3,1x 15,6x 11,9x 10,4x  9,0x 8,6% 15,1% 30,3% 31,9%  34,0%
Gentoo Media 84 198 2,0x 2,0x 1,9x 1,8x 5,3x 4,8x 4,1x 3,8x 6,2% 12,4% 41,6%  459%  46,6%
Gaming Corps 102 103 1,9x 2,1x n.a. n.a. -3,3x -4,0x n.a. n.a. n.a. n.a. -52,4% n.a. n.a.
Kambi 4744 4 445 2,5x 2,5x 2,4x 2,2x 8,0x 8,1x 7,2x 6,2x 6,8% 14,0% 31,1%  32,8%  354%
Hacksaw 23 483 21588 9,4x 10,0x 7,6x 5,9x 11,5x 11,9x 9,2x 7,2x 30,5% 28,8% 84,1% 82,7%  81,8%
Median 455 56 2,0x 2,1x 2,1x 2,0x 8,0x 8,1x 5,7x  5,0x 11,5% 15,1% 30,3% 32,4% 34,7%
Medelvérde 4 306 4043 3,1x 3,2x 2,8x 2,4x 7,4x 6,7x 6,3x 5,2x 14,8% 20,7% 23,8% 40,9% 42,4%
EMB Mission 182 174 12 11x 0,9x  08x  46x  46x 29 23  31,3% 40,8%  27% 321% 358%

EMB vs peers

EMB har ett nagot lagre
Market Cap &n
jamforelsebolagen

EMB har en nagot lagre
skuldséttning &n
jamforelsebolagen

EMB fdrvantas uppvisa
en hdgre EBITDA-tillvaxt
an jamforelsebolagen

Jamfdrbart uppkdp

m EveryMatrix
Kopare Software Ltd
Séljare Fantasma Games AB
Transaktions-
virde (TV) 210 MSEK
TVILTM
omsittning 54x
TV/LTM EBITDA 23,8x
EBITDA-marginal 22,8%

1,66 KR
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

Analyst Group

Da EMB under de senaste kvartalen har uppvisat I6nsamhet pa EBITDA-niva samt att jimférelsebolagen &r
Ionsamma, hirleds vérderingen utifran en applicerad EV/EBITDA-multipel p& 2026 ars estimerade EBITDA-
resultat. Sett till jimforelsebolagen sa uppgar medelmultipeln till 6,3x medan medianen uppgar till 5,7x pa
2026 ars prognos, men det finns skillnader mellan dessa bolag och EMB som boér tas i beaktning.

Betriffande storlek s& ar EMB nagot mindre dn peer-bolagen, vilket motiverar en viss varderingsrabatt.
Avseende skuldsattning sa uppgéar medelskuldsattningen till nettoskuld/EBITDA om 0,6x bland jimférelse-
bolagen medan EMB innehar nettokassa, vilket motiverar viss vdrderingspremie for EMB enligt Analyst
Group. Vidare verkar samtliga bolag pa kasino- och iGamingmarknaden dr det finns regulatoriska risker.

Tillvixtmassigt sa befinner sig EMB tidigare i en tillvixtresa &n flera av jamforelsebolagen och forvintas
vaxa EBITDA-resultatet starkt under kommande ar, motsvarande 41 % CAGR mellan aren 2025-2027, vilket
ar starkare dn medianen for jamforelsebolagen om 15,1 % och anses saledes motivera en vérderings-
premie enligt Analyst Group. Den snabba EBITDA-tillvixten forvantas realiseras genom fortsatt stark
intdktstillvaxt genom att Bolagets spel implementeras hos fler operatérer pa nya geografiska marknader
samt skalbarheten i EMB:s affarsmodell som estimeras medféra marginalexpansion.

Flertalet svenska iGamingbolag har under de senaste aren blivit foremal for uppkép, déribland LeoVegas,
Kindred samt speltillverkaren Fantasma Games. Analyst Group anser att dven EMB &r en forvdrvskandidat,
dels givet konsolideringstrenden i branschen, dels givet Bolagets finansiella utveckling under de senaste
dren med hdg tillvaxt och forbattrat resultat. For att hirleda vad en ténkbar transaktionsmultipel i detta
skede skulle kunna vara, kan EveryMatrix uppkdp av Fantasma Games under hdsten ar 2024 utgéra en bra
referenspunkt. Fantasma Games ar en spelproducent som utvecklar och erbjuder mobilspel fér videoslots,
vilka finns tillgédngliga via 6ver 250 operatdrer. Uppkopet gjordes till en multipel om 5,4x forséljningen och
23,8x EBITDA-resultatet (LTM). | jdmférelse med Fantasma har EMB uppvisat en kraftig EBITDA-tillvéxt
under det senaste aret och vént till vinst jamfért med Fantasma som vid uppkopstillfillet hade minskat
EBITDA-resultatet med -19 % under det senaste aret.

Mot bakgrund av ovan peer-virdering, det jdmférbara uppkdpet samt de risker som &r relaterade till EMB,
bl.a. en hég kundkoncentration och lag insyn kring Bolagets kunder samt vilka marknader dessa ar
verksamma pa, anser Analyst Group att en rimlig multipel dr EV/EBITDA 8x. Multipeln appliceras pa 2026
ars estimerade EBITDA-resultat om ca 61 MSEK. Detta ger ett Enterprise Value om ca 486 MSEK och efter
tilldgg av nettokassa ger det ett potentiellt vdrde per aktie om 1,66 kr i ett Base scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

2,24 KR
PER AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

0,56 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 omsittningstillvaxt (CAGR) om 27 % mellan ar 2025
och 2027. Omsittningsprognosen landar i en nettoomséttning om ca 266 MSEK ar 2027. Den hogre
omséttningen och sédledes dkade bolagsstorleken ger EMB fler skalfordelar, vilket féljaktligen leder till en
hogre EBITDA-marginal om 45,2 % ar 2027.

| ett Bull scenario antas EMB, likt i ett Base scenario, kunna bli uppkdpta. Med en applicerad EV/EBITDA-
multipel om 8x pa 2026 ars estimerade EBITDA-resultat om ca 82,3 MSEK ger det ett Enterprise Value om
659 MSEK. Efter tillagg av nettokassa motsvarar det ett borsvdrde om 666 MSEK, motsvarande 2,24 kr per
aktie i ett Bull scenario.

Lyckade samarbeten och spellanseringar vantas bidra till hogre omsattningstillvaxt.

Prognostiserad nettoomséttning och EBITDA, Bull scenario

MSEK m Nettoomsattning EBITDA
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Analyst Groups prognoser

Bear scenario

| ett Bear scenario misslyckas Bolaget med att ta fram nya spel som far brett kommersiellt genomslag,
vilket innebdr en lagre tillvéxt, medan de fasta kostnaderna och fortsatta investeringar i tillvéxt och nya spel
belastar kassaflodet. Dartill forvintas nuvarande marginalpress fortsatt paverka royaltyintakterna, samtidigt
som d&vriga intéktsben inte fullt ut kan kompensera for detta, vilket medfér en lagre intaktstillvaxt om 1 %
CAGR under &ren 2025-2027, dir intakterna estimeras uppga till ca 168,3 MSEK ar 2027.

| ett Bear scenario antas inget uppkdp av en stdrre aktor, till foljd av Bolagets mindre attraktiva stéllning. |
detta scenario motiveras dven en ldgre vdrdering, givet ldgre tillvdxt och I6nsamhet. Med en applicerad
EV/EBITDA-multipel om 4x pa 2026 ars estimerade EBITDA-resultat om ca 39,4 MSEK ger det ett
Enterprise Value om 158 MSEK. Efter tilligg av nettokassa motsvarar det ett bérsvirde om 165 MSEK,
motsvarande 0,56 kr per aktie i ett Bear scenario.

Uteblivet kommersiellt genomslag innebar lagre tillvaxttakt.

Prognostiserad nettoomséttning och EBITDA, Bear scenario

MSEK = Nettoomsittning EBITDA
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Ag

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 tilltrddde som VD for EMB 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.

Richard Hau, COO

Richard har Gver 15 ars erfarenhet av att leda tekniska och komplexa portféljer inom flera olika kategorier,
déribland konsumentvaror, fordonsindustrin och telekommunikation. Med en bakgrund inom operativ
effektivisering av hogprofilerade kundkonton och omstruktureringar av byraer, har han haft ett tydligt fokus
pé att driva samarbete och integrerat tdnkande. Han bidrar med nya perspektiv pa bésta praxis for moderna
operativa processer, inklusive praktisk implementering av tillvixtmetodiker. Tidigare var han Global Head of
Business Development & Delivery pa WPP.

Emma Olsson, Head of Legal

Emma besitter nastan tva decennier av juridisk erfarenhet och erfarenhet inom regelefterlevnad med stdd
till hdgvixande bolag i hart reglerade sektorer och tillvixtmarknader. Som en betrodd radgivare till
bolagsledningar har Emma stottat bade noterade och privata bolag i att bygga upp juridiska funktioner och
efterlevnadsfunktioner samt anpassa strategier till forandrade risker.

Calvin Lim Eng Kiat, Styrelseordforande

Calvin Lim Eng Kiat &r idag betydande dgare i Bolaget och har varit styrelseledamot sedan 2022 och VD
mellan november 2023 och 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 borsnoterat IT-féretag 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).

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Cosmin Stan, Styrelseledamot

Cosmin Stan &r styrelseledamot sedan &r 2024 och &r en erfaren teknikledare som &r skicklig pa att hantera
infrastrukturverksamhet, inklusive nétverksarkitektur, serveradministration, lagringsldsningar och cyber-
sakerhet. 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 nadrvarande &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.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario, MSEK' 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 5,0 28,9 92,1 165,6 189,4 208,5
Aktiverat arbete for egen rakning 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintéikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 9,7 28,9 92,1 165,6 189,4 208,5
COGS -2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 7,7 28,9 92,1 165,6 189,4 208,5
Bruttomarginal 78,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Externa kostnader -16,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -19,8 -33,6 -45,2 -87,7 -90,3 -94,8
Ovriga rorelsekostnader -0,7 -36,4 -39,4 -40,3 -38,3 -39,1
Andel av resultat i intresseféretag 0,0 0,0 -1,6 0,0 0,0 0,0
EBITDA -29,8 -41,1 5,9 37,6 60,8 74,6
EBITDA-marginal neg. neg. 6,4% 22,7% 32,1% 35,8%
Avskrivningar -3,8 -17,8 -22,8 -27,0 -28,0 -28,5
EBIT -33,6 -59,0 -16,9 10,7 32,8 46,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. 6,4% 17,3% 22,1%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -4,1 -5,8 -4,8 0,0 -1,0 -1,0
EBT -37,7 -64,8 -21,7 10,7 31,8 45,1
Skatt 0,0 -0,9 -0,4 -1,5 -6,5 -9,3
Nettoresultat -37,7 -65,7 -22,1 9,2 25,2 35,8
Nettomarginal neg. neg. neg. 5,5% 13,3% 17,2%
Antal aktier (miljoner) 297,0 297,0 297,0 297,0 297,0 297,0
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. 0,03 0,08 0,12
MSEK m Nettoomsittning MSEK ® Bruttoresultat
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"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar EMB enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokférs. Detta gor att det blir en skillnad i jgmférelse
med aren foregdende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull scenario, MSEK' 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 5,0 28,9 92,1 165,6 218,3 265,6
Aktiverat arbete for egen rakning 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 9,7 28,9 92,1 165,6 218,3 265,6
COGS -2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 7,7 28,9 92,1 165,6 218,3 265,6
Bruttomarginal 78,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Externa kostnader -16,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -19,8 -33,6 -45,2 -87,7 -95,7 -103,4
Ovriga rorelsekostnader -0,7 -36,4 -39,4 -40,3 -40,2 -42,2
Andel av resultat i intresseforetag 0,0 0,0 -1,6 0,0 0,0 0,0
EBITDA -29,8 -41,1 5,9 37,6 82,3 120,0
EBITDA-marginal neg. neg. 6,4% 22,7% 37,7% 45,2%
Avskrivningar -3,8 -17,8 -22,8 -27,0 -28,0 -28,5
EBIT -33,6 -59,0 -16,9 10,7 54,3 91,5
EBIT-marginal neg. neg. neg. 6,4% 24,9% 34,5%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -4,1 -5,8 -4,8 0,0 -1,0 -1,0
EBT -37,7 -64,8 -21,7 10,7 53,3 90,5
Skatt 0,0 -0,9 -0,4 -1,5 -11,0 -18,6
Nettoresultat -37,7 -65,7 -22,1 9,2 42,3 71,9
Nettomarginal neg. neg. neg. 5,5% 19,4% 27,1%
Antal aktier (miljoner) 297,0 297,0 297,0 297,0 297,0 297,0
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. 0,03 0,14 0,24
MSEK = Nettoomsittning MSEK M Bruttoresultat
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"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar EMB enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokférs. Detta gor att det blir en skillnad i jgmférelse
med aren foregdende 2023. Detta &r dock ej resultatpaverkande.

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 16
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Bear scenario, MSEK' 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 5,0 28,9 92,1 165,6 159,4 168,3
Aktiverat arbete for egen rakning 4,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 9,7 28,9 92,1 165,6 159,4 168,3
COGS -2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoresultat 7,7 28,9 92,1 165,6 159,4 168,3
Bruttomarginal 78,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Externa kostnader -16,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Personalkostnader -19,8 -33,6 -45,2 -87,7 -84,0 -87,2
Ovriga rorelsekostnader -0,7 -36,4 -39,4 -40,3 -36,0 -37,1
Andel av resultat i intresseforetag 0,0 0,0 -1,6 0,0 0,0 0,0
EBITDA -29,8 -41,1 5,9 37,6 39,4 43,9
EBITDA-marginal neg. neg. 6,4% 22,7% 24,7% 26,1%
Avskrivningar -3,8 -17,8 -22,8 -27,0 -28,0 -28,5
EBIT -33,6 -59,0 -16,9 10,7 11,4 15,4
EBIT-marginal neg. neg. neg. 6,4% 7,1% 9,2%
Finansiella intakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -4,1 -5,8 -4,8 0,0 -1,0 -1,0
EBT -37,7 -64,8 -21,7 10,7 10,4 14,4
Skatt 0,0 -0,9 -0,4 -1,5 -2,1 -3,0
Nettoresultat -37,7 -65,7 -22,1 9,2 8,3 11,5
Nettomarginal neg. neg. neg. 5,5% 5,2% 6,8%
Antal aktier (miljoner) 297,0 297,0 297,0 297,0 297,0 297,0
Vinst per aktie (VPA) neg. neg. neg. 0,03 0,03 0,04
MSEK = Nettoomsittning MSEK M Bruttoresultat
180 168,3 )
165,6 150.4 180 165,6 150.4 168,3
160 160
140 140
120 120
100 92,1 100 92,1
80 80
60 60
40 28,9 40 28,9
20 50 . 20 77 I
0 — 0 |
2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
MSEK m Externa kostnader ® Personalkostnader MSEK " EBITDA
-100 Ovriga rorelsekostnader Avskrivningar 50 394 43,9
90 88 -84 87 40 376 :
-80 30
-70 20
-60 10 59
) -45 [ |
% 36 -39 0 36 -37 :
-40 34 - -10
27 -28 -29
-30 18 -23 -20
5o 17 20 - 30
. ) 298
-10 I I 1 4 0 0 0 0 0 40
0 -50 -411
2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

"Per Q4-rapporten for 2023 redovisar EMB enligt IFRS, vilket bl.a. leder till en justering i hur Bolagets kostnader bokférs. Detta gor att det blir en skillnad i jgmférelse
med aren foregdende 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 for 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 EMB Mission Bound AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tankas utgéra 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
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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