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ADVERTY: REDO ATT SKALA NASTA
GENERATIONS SPELANNONSERING

Vi inleder bevakning pa Adverty, ett plattformsbolag som utvecklar l16sningar for
annonsering i spel. Bolaget kopplar samman spelutvecklare med annonsoérer
genom sin patenterade teknik. Kdrnan i erbjudandet ar in-play, ett annonsformat
dar display- och videoannonser placeras pa naturliga ytor i spelmiljon utan att
avbryta spelandet.

Tillvaxten far genomslag pa resultatet

Efter flera ar av teknikutveckling och investeringar har Adverty gatt in i en ny fas. Under de
senaste tre kvartalen har omsattningen ékat med 44,8 %, 24,5 % respektive 78,9 %. Den
skalbara affarsmodellen har gjort att intaktsokningen fatt ett tydligt genomslag pa resultatet.
Bolaget redovisade positiv EBITDA i Q4’25 och nadde ett positivt EBIT-resultat i Q2'26. Den
starka utvecklingen drivs av flera faktorer. Bolagets uppdaterade plattform har tagits emot val av
marknaden, stodjer fler spelmotorer och erbjuder en forbéattrad hantering av klickbara annonser
och videoformat. Aven satsningen p& programmatisk annonsforséljning, dar annonsutrymmet
saljs genom automatiserade auktioner, har fallit val ut. Det har minskat behovet av manuell
hantering och gjort det majligt for bolaget att vaxa snabbare och med hégre marginaler. Dartill
har marknaden mognat och efterfrigan pa annonsering i spel 6kat.

En stor men underpenetrerad marknad

Trots den O6kade efterfrigan befinner sig marknaden fortfarande i ett tidigt skede. Gaming &r en
av varldens storsta underhalliningsformer, men star for endast omkring 5,0 % av de globala
annonsinvesteringarna. Det skapar betydande tillvaxtmojligheter fér Adverty. Bolagets teknik
finns i dag integrerad i omkring 600 spel, vilket endast motsvarar en mindre andel av de
hundratusentals spel som potentiellt skulle kunna anvanda lI6sningen. Samtidigt finns en
betydande potential i den befintliga spelportféljen. | dag séaljer Adverty annonser motsvarande
omkring 31,0 % av det tillgangliga annonsutrymmet. En hégre fyllnadsgrad skulle darmed kunna
ge ett betydande bidrag till den fortsatta tillvaxten.

Outlook

Vi rdknar med att Advertys intdkter dkar med 52,5 % under 2026E och med 43,8 % under 2027E,
drivet av fler anslutna spel och en 6kad forsaljning av annonsutrymmet i befintliga spel.
Kombinationen av stigande intdkter och en till stor del fast kostnadsbas vantas medfora en
betydande resultatforbattring. EBITDA vantas uppga till 13,3 MSEK under 2026E och 20,6 MSEK
under 2027E. Vi applicerar en EV/EBITDA-multipel om 10x. Multipeln motiveras av bolagets héga
tillvaxt och skalbara affarsmodell, men halls tillbaka av den begransade lIénsamhetshistoriken och
prognosernas kanslighet for forandringar i bruttomarginalen. Vart motiverade varde for 2027E
uppgar till 0,38 SEK motsvarande en uppsida pa 129,1 %.
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Las den fullstandiga analysen har

For mer information, vanligen kontakta:

Mattias Folkesson, vd (mattias.folkesson@fairvalue.se)
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqyl.se)
Gustav Gabinus, analytiker (gustav@kalqyl.se)

Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande 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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