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ADVERTY: RAPPORTKOMMENTAR Q3’26

Fylinadsgrad och yieldoptimering driver tillvixten

Advertys tillvaxt drivs framst av bolagets arbete med yieldoptimering och en 6kad efterfragan pa
in-play-annonsering. Yieldoptimeringen gor att en allt storre del av annonslagret séljs, genom att
varje visning styrs dit den ar mest vard. Fran en tidigare grov styrning per region anvander
bolaget i dag en Al-agent som i realtid vager region, spel, pris, tillgang och efterfragan.
Fyllnadsgraden har darmed okat fran cirka 8,0 % 2023 till omkring 30,0 % i dag. Parallellt ser
Adverty ett vaxande intresse for in-play-annonsering. Enligt bolaget har formatet gatt fran att
framst anvandas i testkampanjer till att bli en mer etablerad del av annonsérernas ordinarie
mediekop. Aven marknadsutsikterna ar positiva, dar prognoser pekar mot en arlig tillvaxt pa cirka
8-14 % for annonsering i spel under de kommande aren.

Den skalbara affirsmodellen ger tydligt resultatgenomslag

Advertys skalbara affarsmodell blir allt tydligare i takt med att omsattningen 6kar. Bruttoresultatet
steg med 238,6 % till 7,3 MSEK (2,2), medan rorelsekostnaderna var i stort sett oféréandrade. Vid
kvartalets utgdng bestod organisationen av 13 personer, varav fem anstéallda och atta
heltidskonsulter, oférandrat fran Q2. Att bolaget kan hantera en nastan fordubblad omsattning
utan att utoka organisationen visar pa den operativa havstangen i affarsmodellen. EBITDA
forbattrades med 5,1 MSEK till 4,0 MSEK (-1,1), motsvarande en marginal om 29,2 %. Bolaget
redovisade darmed sitt andra raka kvartal med positivt rorelseresultat. Den forbattrade
I6nsamheten har aven fatt genomslag pa kassaflodet, som historiskt varit anstrangt och medfort
aterkommande kapitalanskaffningar. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till 3,4
MSEK (-8,9). Med ett positivt kassafléde och en minskad laneskuld bedémer vi att Adverty har
goda forutsattningar att hantera laneférfallen under 2027 utan att behdva ta in nytt kapital.

Outlook

Q3’26 var battre an vara férvantningar, och den hogre omsattningen gav en EBITDA som
Oversteg vart estimat med 20,1 %. Kvartalet bekraftar den operativa havstangen i affarsmodellen
och visar for forsta gangen att resultatet omsatts i ett positivt kassaflode. Bolagets uppdatering
infor Q4 pekar dock mot en Iagre tillvaxttakt, vilket delvis forklaras av ett starkt jamforelsekvartal.
Vi sanker vart estimat for nettoomsattningen i Q4°26E till 15,5 MSEK (17,8) och for 2027E till 65,0
MSEK (74,0), motsvarande en tillvaxt om 30,0 %. Lagre serverkostnader motiverar en hogre
bruttomarginal om 51,6 % (48,3) for 2027E, men EBITDA sanks till 18,2 MSEK (20,6). Vi behaller
multipeln 10x EV/EBITDA, som motiveras av den skalbara affarsmodellen men hélls tillbaka av
den korta lonsamhetshistoriken. Vart motiverade varde for 2027E séanks till 0,32 SEK per aktie
(0,38), en uppsida om 115,9 %.
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Om Kalqyl

Kalgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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