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1.BOLAGSOVERSIKT

IMPALA NORDIC

Teaser

Adverty AB (publ) (“Adverty” eller “Bolaget”) ar
en ledande aktor inom In-Play annonsering
och har utvecklat varldens forsta
programmatiska plattform for automatiserade
annonser i mobilspel. Genom Advertys teknik
kan féretag marknadsfora sig pa ett sémlost
och icke-patrangande satt i mobilspel.

Adverty har mellan 2021-2023 tiodubblat sin
omsattning, som for helaret 2023 uppgick till
over 50 MSEK. Bolaget ar Idnsamt och
uppvisade ett rorelseresultat pa 2,9 MSEK for
fjarde kvartalet 2023.

Den totala marknaden for annonsering i
mobilspel forvantas uppga till 110 miljarder
dollar under 2024.

Advertys skalbara affarsmodell gér caset
valdigt starkt. Impala Nordic raknar med att
den stora skalbarheten kommer medfora
kraftigt starkt EBIT- och EBITDA-marginal
framaover.

Insideragandet i Adverty ar stort, med de tva
medgrundarna Niklas Bakos och Pontus
Dahlstrom som tillsammans kontrollerar
narmare 11 % av kapitalet.

Inom In-Play annonsering haller Adverty pa att
ta fram ett nytt koncept som star infor
lansering i ar. Ett koncept som Bolaget
benamnt som "Game Changer" i samband
med Bolagets senaste kvartalsrapport.

Oversikt
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Lista .coocevenee. NORDIC SME SWEDEN
Aktiekurs .o 6,24 SEK
Antal aktier ... 31811 688
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Bakgrund

Adverty AB (publ) (“Adverty” eller “Bolaget”) ar verksamt
inom annonsteknologisektorn. Bolaget har utvecklat
varldens forsta programmatiska plattform for
automatiserade annonser i mobilspel, vilket placerar
Adverty i framkant nar det galler in-play annonsering.
Bolagets teknologi mojliggér icke-patrangande och
enkelt integrerade annonser direkt i spelupplevelsen.
Adverty har upplevt en kraftig tillvaxt under de senaste
aren, med en dkning i omsattning fran drygt 5 miljoner
kronor 2021 till dver 50 miljoner kronor for 2023. Aktien
ar noterad pa NGM.

Jonas Soderqvist, VD

“We asked a lot of questions, we kept it
simple, we followed the money and in the end
we delivered happy faces”. - Jonas Séderqvist
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Produkt

Adverty tillhandahaller teknik for in-game annonsering, vilket maéjliggor for annonsorer
att smidigt integrera sin marknadsforing i mobilspel. Denna metod tillater annonsoérer

som McDonald's att placera sin reklam pa strategiska platser inom spelen, vilket bidrar
till att annonseringen upplevs som en naturlig del av spelupplevelsen. Detta minimerar
risken for att reklamen uppfattas som patrangande och irriterande.

Det finns flera annonsformat inom in-game-annonsering som spelutvecklare kan
anvanda for att oka sina intakter. Exempel pa dessa ar premierade videoannonser,
offerwall-annonser samt mellansideannonser. De mest effektiva annonserna ar de som
ar integrerade direkt i spelen och starker spelekonomin, sdsom in-play annonser. Dessa
annonser blir en integrerad del av spelupplevelsen och kan darmed 6ka engagemanget
i applikationen.

Advertys In-Play l6sning

Adverty erbjuder bade display- och videoannonser som en del av sitt In-Play-utbud. In-
Play-annonser ar, enkelt uttryckt, annonser som integreras direkt in i “spelets varld”, till
exempel pa billboards, skyltar eller andra foremal inom spelet. Denna typ av
annonsering gor att reklamen smalter in i spelupplevelsen och uppfattas som en
naturlig del av spelvarlden.

- View-to-Action

Denna form av annonser ar den
ursprungliga idén avseende varu-
markesannonsering. Den faktiska
skillnaden mellan In-Menu™-annonser
ar aft In-Play™-annonser inte visas i
sjalva menyn till spelet, utan enbart
visas under spelets gang.

« Naturlig placering och samtidigt
diskret varumarkesreklam
Cutan klick)

+ Lamplig och hég synlighet for
varumarket, exponering under
hela spelets ging

+ Miljoer som skyddar och starker
varumarket

« Multipatenterad verifierad
synlighet i spelet

+ Frén visning till handling
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Inom In-Play annonsering haller Adverty aven pa att ta fram ett nytt koncept som star
infor lansering i ar. Ett koncept som Bolaget benamnt som "Game Changer" i samband
med Bolagets senaste kvartalsrapport.

Adverty har aven utvecklat ett videoformat, som lanserades nyligen. Detta ger en
potentiell fordubbling av annonsintakterna och ar redan nu det format som Adverty
pratar mest om med annonsdrerna. Dessa nya produktlanseringar indikerar pa att
Bolaget ar val positionerat for att fortsatta sin tillvaxtresa och oka sina marknadsandelar.

En stor fordel med Advertys In-Play-16sning ar dessutom dess unika formaga att kunna
paketera innehallet beroende pa alder och kén. Dessa funktioner i kombination med att
marknaden for In-Play-annonsering vaxer ger Adverty en mycket attraktiv
marknadsposition.

Exempel pa In-Play annonser

L

THEREDESIGNED
L%

Patent

For att skydda sin teknik har Adverty tre olika patent registrerade i USA. Dessa patent
tacker designen av reklamens synlighet inom spel och den underliggande tekniken som
bestammer om en annons faktiskt har setts av anvandaren. Detta gdrs genom att
analysera olika faktorer som position, betraktningsvinklar och eventuella storande
foremal som kan paverka synligheten.

Bolagets tre olika patent, som grundar sig i den egenutvecklade Brainlmpression™
tekniken som omfattar foljande:

e Annonsvisningsbarhet for skarmar till VR- och AR-enheter.

* En enhetsoberoende berakningsmetod for Brainlmpression™-algoritmen.

e En forlangning av pantent 1 ovan, for annonsvisningsbarhet for alla tankbara skarmar
som anvands till varje spelplattform, sdsom mobiltelefon, surfplatta, TV osv.

/o
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Patent

Impala Nordic bedomer dessa patent som mycket betydelsefulla och att marknaden
formodligen underskattar deras varde. Risken ar namligen stor att konkurrenter gor
intrang, vilket gor patenten mycket vardefulla. En spannande majlighet ar darfor
samarbeten med aktoérer likt Google, som star infoér lansering av egna annonslésningar.

Om programmatisk annonsering

1. Ett annonsutrymme blir tillgangligt: Nar ett annonsutrymme i ett mobilspel har
utrymme for annonser, meddelas en annonsbdrs (en digital marknadsplats) att det
finns reklamutrymme tillgangligt.

2. Annonsoérer budar pa utrymmet: Annonsdrer som vill visa sina annonser till
manniskor som spelar spelet anvander automatiska system for att lagga bud pa
annonsutrymmet. De bestammer hur mycket de ar villiga att betala baserat pa
information om besdkaren, som t.ex. alder, intressen, eller tidigare surfvanor.

3. Det hogsta budet vinner: Det automatiska systemet valjer det hdégsta budet, och den
vinnande annonsdrens annons laddas sedan omedelbart i mobilspelet.

4. Annonsen visas: Spelaren ser annonsen utan nadgon markbar fordrojning.

Fordelarna med programmatisk annonsering inkluderar hogre effektivitet och
precision i annonseringen, eftersom annonsorerna kan rikta sig specifikt mot sin
onskade publik och endast betala for de mest relevanta annonsvisningarna. Detta
minskar sldseri och dkar chansen att annonserna traffar ratt person vid ratt tidpunkt.
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Affarsmodell

Advertys affarsmodell grundar sig i att dela annonsintakterna som uppstar for
utgivaren av spelet dar en annons visas. Uppskattningsvis erhaller Adverty cirka 40 % av
intdkterna. Bolaget har i sin tur tva olika intaktskanaler: direktkop fran kunder eller
automatiska, dvs programmatiska kop.

Skalbarheten i Advertys plattform ligger i den programmatiska annonseringen, dar
varumarken annonserar i Bolagets plattform via sin programmatiska képplattform
(DSP). Annonsorer skdter oftast all sin programmatiska annonsering via samma DSP,
vilket underlattar oversikten, paketeringen och styrningen for annonsoéren.

........................
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Marknad

Statista

Enligt Statista forvantas den totala marknaden for annonsering i mobilspel omsatta 110
miljarder dollar ar 2024. Marknaden vaxer i hog takt, och den totala marknaden
forvantas vaxa med en CAGR pa dver 9% mellan 2024 och 2029. Den totala marknaden
omfattar all marknadsféring som sker inuti mobilspel, till exempel att anvandare kan
titta pa reklamvideor for att tjana extra poang i spelet.

Terminologin "in-game" och/eller "in-play" anvdnds ganska brett och ibland som
samma ord, vilket kan géra det nagot férvirrande att till exempel Idsa olika
marknadsprognoser. | Advertys fall syftar dock "in-play" pd annonserna som dr inuti
sjdlva spelet, medan "in-game" snarare syftar pd annonser som kan synas i menyer
osV.

Research and Markets

Research and Markets uppger att marknaden for in-game annonsering var vard 8,8
miljarder dollar 2023. Fram till 2028 forvantas marknaden vaxa till cirka 16 miljarder
dollar, vilket implicerar en CAGR pa 12,6 %. | rapporten belyser man det 6kande
intresset for sociala och mobila spel som den primara drivaren for marknadstillvaxten.
Rapporten betonar ocksa fordelarna med in-game-annonser, da det ger spelarna en
sdmlds och battre helhetsupplevelse av spelet.

CAGR 12,6 % 15 920
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Data hdmtad fran Research and Markets
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86 %

| dagslaget anvands cirka 95% av den totala
budgeten for digital marknadsféring till sociala
medier. Detta kommer sannolikt att andras
framover, da en allt stérre andel av
marknadsforingsbudgetar gar till reklam i spel. En
av de primara anledningarna till detta ar att
rackvidden i spelpubliken uppgar till hela 86% av
rackvidden i sociala medier. Daremot konkurrerar 5 %
Adverty till viss del med 6évriga annonssegment da

manga ser vinsten med integrerade och sémldsa -

annonser. & &

Publik Annons-
investeringar

Potentiell uppképskandidat

Enligt Impala Nordic finns det ett potentiellt uppkdpsscenario for Adverty. Det finns
flera anledningar till detta, framférallt anser vi att en industriell aktor som Google
kan se ett stort varde i Advertys patent och teknik. Jamfort med konkurrenter som
Anzu, med en vardering pa 180 miljoner euro, varderas Adverty dven mycket lagt.
Advertys teknik och patent skulle darfér kunna vara attraktiva ur en storre aktoérs
perspektiv, aven vid en hég budpremie. Dessutom har Adverty vuxit explosionsartat
och vant till vinst, vilket i sig borde motivera ett hégre bdérsvarde.
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Betydande exempel pa nya samarbeten

Magnite

| december 2023 annonserade Adverty ett samarbete med Magnite, som ar det storsta
oberoende annonsBolaget pa saljsidan (SSP) i varlden. Detta partnerskap forstarker
Advertys plattform genom att ge tillgang till annonser fran ledande varumarken och
mediebyraer globalt.

NumberEight

Samarbetet mellan Adverty och NumberEight har lett till betydande framsteg inom
annonsriktning, med I&dsningar som mojliggdér demografisk riktning i realtid utan att
bryta mot GDPR-regler. Denna utmaning har historiskt sett varit betydande inom
annonsriktning. Genom detta partnerskap har Al-baserade riktningstekniker utvecklats
som inte riskerar anvandarnas integritet.

| oktober 2023 rapporterade Adverty att samarbetet hade genererat anmarkningsvarda
frasngangar pa flera europeiska marknader, med en genomsnittlig ékning av
annonsintakterna med 153%. Aven eCPM (intdkter per 1000 annonsvisningar) sdg en
markant okning, med 73%.

NumberEight och McDonald’s

Ett framtradande exempel pa framngangen med denna teknik ar McDonald's, som i ett
samarbete med Adverty och NumberEight, uppnadde en 58% ékning i
varumarkespreferens genom att marknadsfora "Pokemon Happy Meals". Kampanjen
utnyttjade in-game annonsriktningsteknik och presenterades pa digitala billboards,
vilket inte bara 6kade varumarkespreferensen utan ocksa resulterade i en 36% 6kning
av intresset och en 345% okning av positiva atgarder relaterade till McDonald's.

Varumarken som marknadsfor sig med hjalp av Adverty

Advertys teknik maojliggdr for en rad olika ledande och globala bolag att marknadsfora
sig genom Advertys innovativa In-Play annonsering. Listan inkluderar bland annat
foretag sasom:

Lenovo Cetsly

B A
Red Bull

10 Y o
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5. VARDEDRIVARE OCH RISKER IMPALA NORDIC

Vardedrivare

Enligt Impala Nordic utgor Advertys utveckling av ett universellt SDK (software
development Kit) en av de mest betydande produktrelaterade vardedrivarna framaover.
Detta eftersom Adverty inte langre ar begransade till att endast arbeta med
spelmotorn Unity, vilken trots att den ar den stérsta spelmotorn fér mobilspel med en
marknadsandel pa cirka 30 %, begransar mojligheterna. Genom att infora ett universellt
SDK kan Adverty nu utveckla koncept for andra spelplattformar, vilket dppnar upp for
en bredare marknad.

| den nuvarande affarsmodellen, som fokuserar pa mobilspel som ar gratis att spela,
anses programmatisk video vara en av de primara vardedrivarna. For att fortsatta oka
omsattningen ar det ocksa kritiskt att spelportféljen vaxer, vilket direkt paverkar
Advertys intaktsmajligheter.

Den framsta vardedrivaren for aktien i framover anses vara fortsatt stark tillvaxt och
lbnsamhet. Att Adverty nu visar [bnsamhet pd kvartalsbasis ar ett tydligt tecken pa att
utvecklingen inom Bolaget gar i ratt riktning. Om denna positiva trend fortsatter, borde
det finnas stora chanser att marknaden alltmer kommer att inse Advertys potential.
Dessutom star Adverty infor lanseringen av en ny produkt, som beskrivs som en "game-
changer" for In-Play-formatet, vilket ytterligare kan starka Bolagets position pa
marknaden.

Risker

Den huvudsakliga risken i Advertys affarsmodell anses vara risken att intaktsandelen
som Adverty erhaller skulle minska. For tillfallet finns det inga tydliga indikationer pa att
detta skulle ske, aven om det finns flera konkurrenter pa marknaden.

Ur ett verksamhetsperspektiv ligger den stérsta osakerheten och risken i huruvida
Bolaget kan uppratthalla samma I[dnsamhetsniva och om den nuvarande tillvaxttakten
ar hallbar. Med undantag for Q4 2023 har Bolaget tidigare varit olénsamt, och
omsattningen har varit relativt 1ag fram till slutet av 2022. Férmagan att fortsatta vaxa
snabbt och vara lonsamt framover kommer att ha en avgorande betydelse for Advertys
framtid.

Givet den korta historiken av I6nsamhet finns det en risk for att Adverty kan behova
genomfdra en kapitalanskaffning, sarskilt med tanke pa Bolagets svaga kassaposition.
Adverty har ocksd meddelat att de kommer att bdrja amortera de |an pa totalt 16
miljoner kronor som togs upp under 2023, med start under Q1 2024. Med tanke pa att
dessa Ian inte forfaller forran 2026, ser Impala Nordic inget annat rimligt skal till detta
beslut an att Bolaget forvantar sig ett starkt kassaflode framgent.

/o



6. SWOT

IMPALA NORDIC

SWOT analys

Strengths Weaknesses

e Starkt produkterbjudande inom
In-Play annonsering

¢ Den enda aktdéren som kan
paketera digitala visningar med
styrning pa alder och kon

e Uppvisad Idnsamhet pa
kvartalsbasis

e Svag kassa
e Kort tillvaxthistorik

e Skalbar affarsmodell a B
e Flerpatenterad teknik S J W
Opportunities O, 0 T | Threats
e Ny spannande produktlansering e Att publicister byter plattform
under aret, en potentiell “game- (konkurrens)
changer” e Kapitalbehov

* Programmatisk video

e Kompatibilitet for alla spelmotorer
med nytt SDK

e Forvarv

12 Y o
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Finansiell oversikt

Q4 2023 var Bolagets basta kvartal ndgonsin, med en imponerande omsattningstillvaxt
QoQ (Quarter on quarter) pa 78%. Samtidigt var Bolaget |Idnsamt pa sista raden for
férsta gangen nagonsin, samtidigt som bruttomarginalen uppgick till 40%.

Sedan 2021 har forsaljningen okat fran cirka 5 MSEK till 51,5 MSEK for helaret 2023.
Under samma period har de fasta kostnaderna endast 6kat fran cirka 18 MSEK for
helaret 2021 till 21 MSEK 2023. Pa tva ar har Bolaget alltsa tiofaldigat omsattningen
samtidigt som kostnaderna knappt har dkat. Detta tydliggor skalbarheten i
verksamheten. Pa EBIT och EBITDA-niva beddémer vi att marginalen kommer dka
betydligt, da Bolaget i stort sett kan bibehalla sin kostnadsbas oavsett tillvaxt.

Kapitalbehov

Senast Bolaget reste kapital genom en féretradesemission var i bérjan av 2022, vid den
tidpunkten sakrade Bolaget drygt 30 MSEK efter emissionskostnader. For att undvika
ytterligare utspadning av aktien har Bolaget darefter ingatt tva laneavtal om totalt 16
MSEK med I6ptid till 2026. Lanen har en arlig ranta pa 10 % plus Stibor.

Huruvida Adverty kommer att anskaffa nytt kapital blir till stor del beroende av nar man
avser att amortera sin skuld och hur starkt kassaflode som kan genereras framover.
Bolaget uppger samtidigt att det inte finns nagot behov av kapital i dagslaget och att
skulderna kommer att bdrja amorteras redan i Ql. Om Adverty behover sakra nytt
kapital uppger Bolaget att ett laneavtal ses som mer férmanligt an en nyemission.

Utover risken for att kassan behdver starkas har Adverty uppgett att eventuella férvarv
kan vara intressanta om det dyker upp bra mdjligheter. Detta ar en potentiell trigger i
caset som marknaden sannolikt inte raknar med.

13 Y o
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Finansiell oversikt

Utsikter for 2024

Adverty har inte presenterat nagon finansiell prognos for 2024, men Bolaget forutspar
att tillvaxttakten fran 2023 kommer att fortsatta. Bolaget forvantar sig att vara lbnsamt
under 2024, en forvantning som aven starktes efter den starka Q4-rapporten. Det ar
dock utmanande att forutsaga den exakta styrkan i tillvaxten for 2024. Denna osakerhet
beror dels pa den allmanna osakerheten pa annonsmarknaden, dels pa att Adverty gar
in i aret med en exceptionellt stark tillvaxthistorik.

Vardering

Impala Nordic har valt att rakna pa tre olika vardering- och tillvaxtscenarier for Adverty,
dar vi har estimerat ett grundscenario, ett optimistiskt scenario och ett pessimistiskt
scenario.

Ett gemensamt antagande i vara scenarier ar att Bolagets fasta kostnader bibehalls pa
samma niva som i dagslaget. For 2023 lag dessa pa drygt 20 MSEK, och vi utgar fran att
de i stort sett forblir oférandrade aven framover.

Multiplarna baseras pa stangningskursen 6,24 kr den 5/3 2023.

14
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7. FINANSIELL OVERSIKT

Grundscenario

| vart grundscenario antar vi att Adverty
kommer att fortsatta vaxa kraftigt, med
en tillvaxttakt som gradvis minskar med
tanke pa tuffare jamforelsetal. Vara
tillvaxtantaganden baseras till stor del pa
Bolagets egen kommunikation, dar det
har framgatt att tillvaxttakten inte
forvantas minska. Vi valjer dock att vara
en aning forsiktiga, delvis pa grund av de
svarare jamforelsetalen och delvis
eftersom Bolaget inte har [lamnat nagon
guidning fér 2024. Vi forutser att
omsattningen kommer att uppga till 105
miljoner SEK for 2024, vilket innebar en
tillvaxt pa 107%. For 2025 férvantar vi oss
en fortsatt stark tillvaxt, med en
omsattning pa 155 miljoner SEK,
motsvarande en tillvaxt pa 48%.

Vi valjer att rakna med en
bruttomarginal pa 41% for 2024 och 42%
for 2025. Detta ar relativt i linje med Q3-
Q4 2023, dar bruttomarginalen lag pa
drygt 40%. Vi anser inte att man kan
forvanta sig en markant expansion av
bruttomarginalen, da intdkterna delas
med kund. Med fortsatt tillvaxt och
l6nsamhet ser vi darfér drygt 40% som
en rimlig bruttomarginal.

Pa EBITDA-niva raknar vi med en
marginal pa 19% foér 2024 och 26% for
2025. Detta bygger pa att
kostnadsbasen bibehalls pa samma
niva, samtidigt som vi justerar ner
marginalen med tva procentenheter
for att ta hojd for eventuella
kostnadsokningar.

/o
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IMPALA NORDIC

Optimistiskt scenario

| vart optimistiska scenario utgar vi
fran att Adverty fortsatter att visa
mycket stark tillvaxt och att
ledningens forhoppningar om att
bibehalla tillvaxttakten uppfylls. Med
beaktande av att de procentuella
jamforelsetalen blir svarare, har vi
antagit en avtagande tillvaxttakt, likt
den som observerades under
2022/2023. For att detta scenario ska
realiseras anses det viktigt att
Advertys nysatsningar blir
framgangsrika. Lanseringen av ett
universellt SDK, som mojliggdr arbete
mot fler plattformar an bara Unity,
forvantas ocksa bidra till tillvaxten.
Dessutom, i takt med att portféljen av
publicister vaxer, kommer Adverty att
ha ett starkare erbjudande inom ad
supply, vilket bor attrahera fler
annonsorer.

Pa marginalsidan valjer vi att vara
nagot mer optimistiska och antar en
nagot starkare bruttomarginal.
Samtidigt estimeras EBITDA-
marginalen till 25% for 2024 och 34%
for 2025. Vi tar hansyn till mindre
kostnadsodkningar och justerar
darmed ner EBITDA-marginalen med
tva procentenheter.

MSEK 2022 2023 2024e 2025e
Omsattning 16,7 50,7 127 254
Tillvaxt YoY 248 % 204 % 150 % 100 %
Bruttoresultat 53 19,9 55 N2
Bruttomarginal 319% 393% 43 % 44 %
EBITDA 19,4 1.4 32 86
EBITDA-marginal 116 % 27 % 25% 34 %
Vardering 2023  2024e 2025e
EBITDA-multipel - 6,2X 2,.3x
P/S 3,6x 1,6x 0,8x

Optimistiskt scenario

Nettoomsattning och EBITDA 2024-2025e
Mkr
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Pessimistiskt scenario

| det pessimistiska scenariot fortsatter | MSEK 2022 2023 2024e  2025e
Adverty att vaxa, men i en lagre takt. Omsattning 16,7 50,7 76 95
Vi antar att tillvaxten uppgar till 50% Tillvaxt YoY | 248% | 204% | S0% 25%
under 2024 och att den minskar till Bruttoresultat | 53 | 199 | 30 38
25% under 2025. Bruttomarginalen Bruttomarginal 319% | 393% | 40% 40%
antas vara oférandrad fr&n dagens EBITDA |484  |-l& |7 %
niva pé 40%, samtidigt som EBITDA- EBITDA-marginal -N6% -2, 7% 9% 15%
marginalen forvantas vara 9% under | |
2024 och 15% under 2025. Vi justerar Vardering , 2023  2024e 2025e
ner marginalen med 2 EBITDA-multipel - 28x 14,2x
P/s 3,6% 2,6% 2,1

procentenheter aven i detta scenario
for att aterspegla eventuella
kostnadsokningar.

Pessimistiskt scenario

Nettoomsattning och EBITDA 2024-2025e
Mkr
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Peers

Det finns en rad olika aktérer inom in-game annonsering, och manga bolag ser vid
forsta anblick ut att leverera ungefar samma Iésningar. Vi har valt att lyfta fram tre olika
bolag som betraktas som direkta konkurrenter till Adverty. Tyvarr ar manga av
sektorkollegorna onoterade, vilket innebar att finansiell information ar svaratkomlig.

Anzu

Anzu Ltd ar ett Israel-baserat bolag som senast i juni 2023 reste 48 miljoner USD i en
finansieringsrunda. | rundan deltog bland annat PayPal Ventures och Sony Innovation.
Likt Adverty har Anzu utvecklat en plattform fér in-game annonsering. Anzu har en
vardering pa 180 miljoner EUR, vilket ar vasentligt hogre an vad Adverty varderas till.

Kalla: anzu.io

AdInMo

AdInMo grundades i Austin 2017 och levererar |6sningar for in-game annonser. AdInMo
ar fokuserade pa mobilspelssegmentet och erbjuder statiska, icke-invasiva annonser.
En skillnad mot Adverty ar att AdInMo’s SDK endast stédjer Unity och Unreal Engine,
vilket ar en konkurrensfordel for Adverty.

Kalla: adinmo.com

Gadsme

Gadsme ar en fransk leverantér av losningar for in-game annonsering och reste senast
under 2022 8,3 miljoner USD i en kapitalrunda. Agare i Gadsme inkluderar bland annat
Ubisoft, som aven ar anvandare av Gadsme's plattform.

Kalla: pitchbook.com och forbes.com

Trots konkurrensen och narvaron av flera aktoérer pa marknaden for in-game
annonsering, vilken forvantas vaxa snabbt framover, beddmer vi inte
konkurrenssituationen som ett signifikant hot mot Adverty. Med tanke pa Advertys
snabba tillvaxt under de senaste tva aren, deras kontinuerliga utvidgning av kundbasen
och produktutbudet, samt det faktum att de har den storsta spelportféljen och den
mest omfattande rackvidden, anser vi att Adverty star val rustade for fortsatt tillvaxt.
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Foretagsstyrning

VD for Adverty ar Jonas Sodergvist, som innan sitt uppdrag som VD har varit styrelseledamot i
Bolaget sedan 2020. Vid tilltradet som VD hade Jonas Soéderqvist saledes god kunskap och
erfarenhet fran Bolaget. Under sin tid som VD har verksamheten utvecklats mycket val,
samtidigt som man lyckats minska kostnaderna med en tredjedel.

Grundarna Niklas Bakos och Pontus Dahlstrém ar fortfarande aktivt involverade i Adverty. Niklas
Bakos tjanstgor som styrelseledamot och strategichef, medan Pontus Dahlstrom innehar
rollerna som finanschef och styrelseledamot. Bada grundarna har behallit ett betydande
agarintresse i Bolaget, dar de tillsammans ager cirka 11% av aktierna. Deras fortsatta
engagemang och dgande i Adverty understryker deras tro pa Bolagets potential.

Ledning

Pontus Dahlstrom
Finanschef
Aktiv sedan 2023

Innehav i Bolaget:
1150 000 aktier

Jonas Soderqvist

VD
Aktiv sedan 2022

Innehav i Bolaget: 40
000 aktier och 200 000
teckningsoptioner

NIKLAS BAKOS
Strategichef
Aktiv sedan 2017

Calle Sténson
Teknikchef
Aktiv sedan 2017

Innehav i Bolaget: | Innehav i Bolaget:
260 000 teckningsoptioner - 2 260 000 aktier

Chloe Cave

Supply chef

Aktiv sedan 2023

Chloe ager inga aktier i Bolaget.
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Styrelse
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Joachim Roos
Styrelseordférande

Aktiv i styrelsen sedan 2019
Innehav i Bolaget: 30 800 aktier

NIKLAS BAKOS
Styrelseledamot, Strategichef & grundare

Aktiv i styrelsen sedan 2017
Innehav i Bolaget: 2 260 000 aktier

Pontus Dahlstrom
Styrelseledamot, Finanschef & medgrundare

Aktiv i styrelsen sedan 2023
Innehav i Bolaget: 1150 000 aktier
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Agare* Andel
Recibir Invest AB (Niclas Kjellgren) 10 %

Niklas Bakos 7.1 %
Avanza Pension 6,8 %
Pontus Dahlstrom med familj 3,6 %
Mats Helge Kullstedt 2,1 %
Nordnet Pension 1,8 %
Johan Fagerstrom 1,8 %
Thomas Jonsson 1,3 %
Samuel Bruze 1,2%
Tommy Hallberg 0,9 %

*De 10 stérsta dgarna i Adverty per 2023-12-31 enligt Avanza.
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Impala Nordic har slutordet

Impala Nordic bedémer Advertys utveckling under de senaste tva aren som imponerande.
Bolagets formaga att fortsatta vaxa i en aggressiv takt, kombinerat med att Bolaget for
forsta gangen kunde redovisa ett positivt rorelseresultat i fjarde kvartalet 2023, gor caset
valdigt starkt.

Aven om tillvaxttakten skulle halveras under 2024 och 2025, kommmer Adverty att omsatta
cirka 150 miljoner kronor helaret 2025. | vart grundscenario skulle detta innebara att
Bolaget levererar cirka 40 MSEK i EBITDA 2025. Detta innebar en vardering pa cirka 5x
EBITDA baserat pa dagens vardering. Impala Nordic vidhaller dock att framtida tillvaxttakt
ar svara att bedéma, da Bolaget inte lamnar nagon guidning for 2024. Samtidigt noterar vi
att Bolaget sjalva uppger att man inte ser nagra tecken pa avmattning i tillvaxttakten.

Under 2024 har Adverty en ny l6dsning som ska lanseras, vilket benamns som en "game-
changer". Den finansiella paverkan av denna lansering ar svar att bedéma, men enligt
Bolagets uttalanden forvantas den fa stor paverkan. Innovativa satsningar likt dessa,
samtidigt som Adverty har en stark patentportfélj, har potential att gdra Bolaget till en
mMojlig uppkdpskandidat.

Den primara risken under 2024 beddmer Impala Nordic vara den finansiella stallningen.
Eftersom kassalikviditeten ar relativt osaker framover, kravs det att Bolaget kan leverera
starkt kassaflode framover om en kapitalanskaffning skall undvikas. Att Bolaget ska borja
amortera sin skuld redan i forsta kvartalet i ar, bor ses som ett styrketecken. Detta da
skulden inte forfaller forran 2026, vilket signalerar att Adverty forvantar sig ett starkt
kassafldode framgent.

Insidersagandet i Adverty ar stort, daremot valdigt koncentrerat till grundarna Niklas Bakos
och Pontus Dahlstrom som kontrollerar cirka 11 % av kapitalet.

Slutligen anser Impala Nordic att Adverty har potential att bli ett miljardbolag pa nagra ars
sikt om vara estimat visar sig vara nagorlunda korrekta. Oavsett detta anser vi att aktien ar
lagt varderad pa dagens nivaer och att det finns god potential fér en positiv kursutveckling
framover.
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12. DISCLAIMER IMPALA NORDIC

Disclaimer

© 2023 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprattats av Impala Nordic ar inte att betrakta som
investeringsradgivning av nagot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas
pa egen risk. Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde, och det finns en
risk att du inte far tillbaka investerat kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala
Nordic ager inga aktier i Bolaget.

Denna analys ar oberoende och gjord pa Impala Nordics egen begdran och ar ej
finansierad av Bolaget. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel,
felskrivningar och feltolkningar i analysen.
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13. KALLHANVISNING IMPALA NORDIC

Kallor

Rapporter

https://storage.mfn.se/3c3ec56b-e78f-46d7-a071-9228a1eaf7ae/adverty-q4-2023-sve.pdf
https://storage.mfn.se/ff417893-d6fa-44d5-be75-a454b1f59176/adverty-ab-publ-arsredovisning-2021.pdf
https://storage.mfn.se/09048306-314f-4b91-87b9-ef762c333d1d/adverty-arsredovisning-2022.pdf
https://mfn.se/a/adverty/advertys-forsaljning-accelererar
https://storage.mfn.se/8b6c5eb6-a088-4f63-871f-e29¢c5109719/adverty-q4-2022-sve.pdf

Emission

https://mfn.se/a/adverty/adverty-genomfor-en-foretradesemission-om-cirka-48-msek

Lan

https:.//mfn.se/a/adverty/adverty-sakerstaller-finansiering-for-att-ta-sig-till-svarta-siffror
https://mfn.se/a/adverty/adverty-upptar-banklan-om-8-msek

VAST
https://mfn.se/a/adverty/adverty-utvecklar-och-lanserar-branschens-forsta-programmatiska-vast-video-losning-for-in-play-
annonsering

Outlook Statista
https://www.statista.com/outlook/amo/media/games/in-game-advertising/worldwide#revenue[VR1]

Data intelligence

https://www.datamintelligence.com/research-report/in-game-advertising-market

Research and Markets

https://www.researchandmarkets.com/report/in-game-advertising

Unity marknadsandel

https://6sense.com/tech/game-development/unity-vs-unrealengine

Anzu

https://www.anzu.io/

AdinMo

https://www.adinmo.com/

Gadsme

https://pitchbook.com/profiles/company/491730-40#overview
https://www.forbes.com/sites/mattgardner1/2022/04/11/ubisoft-among-8-million-investors-in-game-changing-adtech-
platform/?sh=7cce2f723e30
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https://storage.mfn.se/ff417893-d6fa-44d5-be75-a454b1f59176/adverty-ab-publ-arsredovisning-2021.pdf
https://storage.mfn.se/09048306-314f-4b91-87b9-ef762c333d1d/adverty-arsredovisning-2022.pdf
https://mfn.se/a/adverty/advertys-forsaljning-accelererar
https://storage.mfn.se/8b6c5eb6-a088-4f63-871f-e29cc5109719/adverty-q4-2022-sve.pdf
https://mfn.se/a/adverty/adverty-genomfor-en-foretradesemission-om-cirka-48-msek
https://mfn.se/a/adverty/adverty-sakerstaller-finansiering-for-att-ta-sig-till-svarta-siffror
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https://mfn.se/a/adverty/adverty-utvecklar-och-lanserar-branschens-forsta-programmatiska-vast-video-losning-for-in-play-annonsering
https://mfn.se/a/adverty/adverty-utvecklar-och-lanserar-branschens-forsta-programmatiska-vast-video-losning-for-in-play-annonsering
https://www.statista.com/outlook/amo/media/games/in-game-advertising/worldwide#revenue
https://www.datamintelligence.com/research-report/in-game-advertising-market
https://6sense.com/tech/game-development/unity-vs-unrealengine
https://www.anzu.io/
https://www.adinmo.com/
https://pitchbook.com/profiles/company/491730-40#overview
https://www.forbes.com/sites/mattgardner1/2022/04/11/ubisoft-among-8-million-investors-in-game-changing-adtech-platform/?sh=7cce2f723e30
https://www.forbes.com/sites/mattgardner1/2022/04/11/ubisoft-among-8-million-investors-in-game-changing-adtech-platform/?sh=7cce2f723e30

