Adverty

Redo att skala ndsta generations spelannonsering

2026-09-04

Viinleder bevakning pa Adverty, ett plattformsbolag som utvecklar I6sningar fér
annonsering i spel. Bolaget kopplar samman spelutvecklare med annonsérer genom
sin patenterade teknik. Karnan i erbjudandet ar in-play, ett annonsformat dar
display- och videoannonser placeras pa naturliga ytor i spelmiljoén utan att avbryta
spelandet.

Tillvaxten far genomslag pé resultatet

Efter flera ar av teknikutveckling och investeringar har Adverty gatt in i en ny fas.
Under de senaste tre kvartalen har omsattningen 6kat med 44,8 %, 24,5 %
respektive 78,9 %. Den skalbara affarsmodellen har gjort att intdktsdkningen 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 forbattrad hantering av klickbara annonser och
videoformat. Aven satsningen pd programmatisk annonsférséljning, dar
annonsutrymmet saljs genom automatiserade auktioner, har fallit val ut. Det har
minskat behovet av manuell hantering och gjort det mojligt fér bolaget att vaxa
snabbare och med hégre marginaler. Dértill har marknaden mognat och efterfragan
pa annonsering i spel dkat.

En stor men underpenetrerad marknad

Trots den 6kade efterfragan befinner sig marknaden fortfarande i ett tidigt skede.
Gaming &r en av vérldens stérsta underhallningsformer, men star fér endast
omkring 5,0 % av de globala annonsinvesteringarna. Det skapar betydande
tillvaxtmajligheter for 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 anvadnda I&ésningen. Samtidigt finns en betydande potential i
den befintliga spelportfdljen. | dag saljer Adverty annonser motsvarande omkring
31,0 % av det tillgdngliga annonsutrymmet. En hégre fyllnadsgrad skulle ddrmed
kunna ge ett betydande bidrag till den fortsatta tillvaxten.

Outlook

Viraknar med att Advertys intdkter 6kar med 52,5 % under 2026E och med
43,8 % under 2027E, drivet av fler anslutna spel och en 6kad férsaljning av
annonsutrymmet i befintliga spel. Kombinationen av stigande intakter och en till
stor del fast kostnadsbas vantas medféra 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 begrénsade
I6nsamhetshistoriken och prognosernas kanslighet for férandringar i
bruttomarginalen. Vart motiverade varde fér 2027E uppgar till 0,38 SEK
motsvarande en uppsida pa 129,1 %.
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Kursutveckling 12 ménader

Summa intékter 33,7 34,5 52,5 75,5
Tillvdxt y-o-y 4,8% 2,2% 52,5% 43,8%
EV/S 2,8 2,8 18 13
Bruttoresultat 10,0 1,5 26,8 357
Bruttomarginal 315% 34,3% 52,5% 48,3%
Tillvdxt y-o-y -12,1% 15,2% 131,9% 33,4%
Rérelsekostnader -18,9 -16,2 -13,5 -15,2
Tillvdxt y-o-y -5,7% -14,0% -16,6% 12,0%
EBITDA -8,8 -4,7 13,3 20,6
EBITDA-marginal 27,7% -13,9% 26,0% 27,8%
EBITDA tillvéxt e.m. e.m. e.m. 55,3%
EV/EBITDA na na 7.2 46

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Investeringscase

Skalbar affarsmodell med hég andel fasta kostnader

Advertys plattform gor det mojligt att hantera 6kade
annonsvolymer utan att kostnaderna 6kar i samma takt. Stigande
intakter kan dérmed f3 ett tydligt genomslag pa resultatet.

Exponering mot en stor och underpenetrerad marknad

Gaming &r en av vérldens stérsta underhallningsformer, men star
fortfarande for en begransad andel av de globala
annonsinvesteringarna. En fortsatt forskjutning av
annonsbudgetar mot spel bér gynna Adverty over tid.

Okat annonslager och betydande potential i befintliga spel
Advertys teknik finns integrerad i omkring 600 spel. Tillvaxten kan
drivas av bade fler anslutna spel och en hégre fylinadsgrad i det
befintliga annonslagret, som i dag endast ar delvis utnyttjat.

Programmatisk férséljning mojliggér snabbare tillvéxt
Omstéliningen fran direktférsaljning till programmatisk
annonsférmedling har minskat behovet av manuella
forsadljningsinsatser. Det skapar forutsattningar foér att hantera
stdrre annonsvolymer utan en motsvarande 6kning av
kostnaderna.

SDK 5 breddar den adresserbara marknaden

Den uppdaterade SDK:n stodjer fler spelmotorer och férbattrar
hanteringen av bland annat videoannonser och klickbara format.
Det gor Adverty mindre beroende av Unity och breddar antalet
spel som kan anslutas till plattformen.

Starkt I16nsamhet och minskat finansieringsbehov

Adverty har nyligen natt positiv EBITDA och EBIT. Fortsatt tillvaxt
och forbattrat kassafléde kan minska bolagets historiska beroende
av externt kapital och darmed sanka den finansiella risken.
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Motargument

Begransad finansiell historik med [6nsamhet

Adverty har forst nyligen natt Idnsamhet och det aterstar att visa att
den positiva resultatutvecklingen &r uthallig. Prognoserna &r darfor
forknippade med osdkerhet.

Beroende av efterfrgan fran annonsdrer och DSP:er

Tillvéxten forutsatter att annonsorer fortsatter att flytta budgetar till
annonsering i spel. En svagare annonsmarknad eller [angsammare
etablering av formatet kan paverka bade fyllnadsgrad och prisnivaer.

Oséker utveckling av bruttomarginalen

Bruttomarginalen paverkas av serverkostnader och hur intékterna
fordelas mellan Adverty och spelutvecklarna. Férandrade
avtalsvillkor eller en svagare intaktsmix kan begransa
marginalutvecklingen.

Beroende av spelutvecklare och framgangsrika spel

Adverty &r beroende av att spelutvecklare integrerar och behaller
bolagets SDK. Om stérre spel tas bort fran plattformen eller far farre
anvandare kan annonslagret och intdkterna paverkas negativt.

Konkurrens frén storre teknikplattformar

Adverty konkurrerar med specialiserade aktérer som Anzu och
Gadsme, men dven med betydligt stérre bolag som Google.
Konkurrenter med storre finansiella och tekniska resurser kan
utveckla sina erbjudanden snabbare och férsvara Advertys
mdojligheter att ta marknadsandelar.

Begrénsad likviditetsmarginal

Aven om kassaflodet har férbattrats &r bolagets finansiella marginal
fortfarande begrdansad. En svagare utveckling an vantat kan medféra
behov av extern finansiering och risk for ytterligare utspadning.
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Adverty kopplar samman spel med annonsmarknaden

Adverty ar ett plattformsbolag grundat 2016 som utvecklar I6sningar fér annonsering i digitala spel. Genom bolagets plattform kan
annonsytor skapas, séljas och matas direkt i spelmiljon. Spelutvecklaren far ddrmed en ny intaktskalla utan att sjalv behdva bygga upp den
tekniska infrastrukturen eller hantera férsaljningen.

In-Play ar kdrnan i erbjudandet

Karnan i Advertys erbjudande &r in-play, ett annonsformat dar display- och videoannonser integreras i spelmiljén, exempelvis pa virtuella
reklamskyltar. Till skillnad fran traditionella reklamformat, som helskdrmsannonser eller banners, blir annonserna en del av spelmiljén utan
att avbryta spelandet. In-play-annonsering spelar en sarskilt viktig roll inom mobilspel, dar free-to-play har blivit den dominerande
affarsmodellen och behovet av att generera annonsintakter fortsatter att 6ka.

Adverty i korthet
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SDK:n kopplar spelen till Advertys plattform

Genom att integrera Advertys SDK (Software Development Kit) far spelutvecklare tillgang till bolagets patenterade teknik fér annonser som
placeras direkt i spelmiljén. Med en enkel drag-and-drop-funktion kan utvecklare skapa annonsytor pa naturliga platser i spelet. Integrationen
&r smidig och kan genomfdras pa mindre &n 30 minuter. N&r annonsytorna har placerats mater Advertys teknik annonsernas exponering
genom att registrera hur 1dnge en annons befinner sig i spelarens synfélt och hur manga ganger den har visats. Via Advertys SDK ansluts
spelet dven till en SSP (Supply-Side Platform), vilket mojliggdr forsaljning av annonsytorna.

Tillvaxten ger genomslag pa resultatet

Efter flera ar av teknikutveckling och investeringar har Adverty gatt in i en ny fas. De senaste tre kvartalen har omséattningen ¢kat kraftigt,
med 44,8 %, 24,5 % respektive 78,9 %. Méatt i USD var utvecklingen dnnu starkare, med en omséttningstillvaxt pd 90,0 % under det senaste
kvartalet. Tack vare bolagets skalbara affarsmodell far intdktsékningen ett tydligt genomslag pa resultatet. Q4'25 blev det férsta kvartalet
med positiv EBITDA och i Q2'26 redovisade bolaget for forsta gangen ett positivt EBIT-resultat. Den positiva utvecklingen drivs av flera
faktorer. Utrullningen av bolagets SDK har exempelvis fatt ett bra mottagande samtidigt som bolagets satsning pa automatiserad
(programmatisk) annonsforsaljning har fallit val ut.

Aven branschen och tekniken har mognat, vilket har bidragit till ett 8kat intresse bland annonsérer fér att investera i annonsering i spel.
Marknadspotentialen &r betydande da marknaden fér in-play-annonsering befinner sig i ett tidigt skede. Adverty &r en av de stdrre aktdrerna
pa marknaden och bolagets SDK har integrerats i 6ver 600 spel. Det motsvarar dock endast en liten andel av de hundratusentals free-to-
play-spel som potentiellt skulle kunna anvanda Advertys teknik.

Omséattning och omsattningstillvaxt EBIT och EBIT-marginal
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Sa fungerar Advertys plattform

Adverty kopplar samman spelutvecklare med den digitala annonsmarknaden. Genom bolagets SDK gérs annonsytor i spelen tillgangliga fér
automatisk handel och kan fyllas med display- eller videoannonser.

Programmatisk annonsering

Huvuddelen av Advertys intdkter kommer fran den programmatiska annonsmarknaden, dar spelutvecklare automatiskt kopplas samman med
annonsdrer genom en digital plattform. Plattformen utvarderar varje tillgdnglig annonsyta och genomfér en auktion. Processen tar vanligtvis
en brakdel av en sekund.

Detta skiljer sig fran traditionell annonsférséljning, dven kallad direktférsaljning, dér annonsbyraer och spelutvecklare manuellt férhandlar
om pris och malgrupp. Processen &r mer resurskrévande och betydligt mindre skalbar &n programmatisk annonsering.

Illustrationen nedan visar hur programmatisk annonsering fungerar. Spelutvecklaren ar ansluten till en SSP via Advertys SDK. SDK:n skickar i
realtid information om det tillgdngliga lagret (annonsutrymmet) till SSP:n, som i sin tur kommunicerar med en DSP (Demand-Side Platform).
DSP:n utvarderar annonsutrymmet utifrdn annonsérernas kampanjkrav, exempelvis malgrupp och prisniva, och lamnar dérefter ett bud.
Annonsutrymmet sdljs sedan till hdgstbjudande genom ett auktionsférfarande.

RTB - budgivning i realtid

Publicist /

spelutvecklare Ssp Annonsbors DSP Annonsér
7 7 Advertys ;
SDK ,
\ f | 7
—> | | —> | o “— (}\—
Supply-Side Demand-Side
Platform Platform

Advertys tillvéxt &r beroende av utvecklingen pa bada sidor av plattformen

P3 utbudssidan behéver bolaget ansluta fler spel som tillfér nya annonsytor och breddar lagret av annonser. Ett stort och varierat lager 6kar
méjligheten att méta annonsérernas krav pa exempelvis malgrupp, geografi och typ av spel. Adverty samlar darfér in sa mycket relevant
information som m&jligt om varje annonsvisning, utan att behandla direkta personuppgifter.

Pa efterfragesidan &r bolaget beroende av att annonsdrer i 6kad utstrackning képer annonsutrymme i spel. Utvecklingen har varit positiv och
efterfrdgan har gradvis dkat under de senaste dren. Det kan delvis férklaras av att tekniken och marknaden har mognat. Spel tar en allt
storre plats i manniskors vardag, sarskilt bland generation Z och yngre generationer, vilket gér annonsering i spel till ett allt mer naturligt
inslag.

Plattformen stddjer flera spelmotorer

For att ansluta ett spel integrerar spelutvecklaren Advertys SDK i den spelmotor som spelet &r byggt i. Integrationen gar snabbt och tar inte
mer &n 30 minuter. Den nyligen lanserade SDK 5 har breddat stédet till fler spelmotorer, fran att tidigare ha fokuserat pa den stérsta
spelmotorn Unity.

Utover Unity erbjuder SDK:n i dag stdd for Godot, Cocos2D och PlayCanvas. Det har gjort plattformen betydligt mindre beroende av enskilda
spelmotorer och Adverty stddjer nu flera av de stdrsta alternativen pd marknaden.

Tekniken mater den faktiska exponeringen

En viktig uppgift for Advertys SDK, utdver att géra annonsutrymmet tillgangligt fér handel, &r att mdta nar en annons faktiskt har visats.
Detta ar mer komplext i spel én i traditionella kanaler, eftersom spelarens perspektiv fordandras kontinuerligt. Annonsen kan exempelvis
skymmas helt eller delvis av ett fordon eller ett annat objekt i spelmiljon.

Advertys patenterade Brainlmpression™-teknik avgdr om annonsen har varit tillrdckligt synlig for att rdknas som en relevant exponering.
Beddmningen baseras bland annat pa hur stor del av skdrmen annonsen upptar, hur l&dnge den befinner sig i spelarens synfalt och var pa
skdarmen den ar placerad. | tredimensionella spelmiljéer kan tekniken dven ta hdnsyn till spelarens betraktningsvinkel.

Sida |5



Adverty: redo att skala ndsta generations spelannonsering Kalqyl

Modellen dr mycket skalbar

Adverty far framfér allt betalt per annonsvisning, dar erséttningen berdknas enligt CPM (cost per mille), det vill séga kostnad per tusen
visningar. Bolaget erbjuder dven klickbara annonser dar ersattningen ar kopplad till antalet klick. Intédkterna delas darefter mellan Adverty
och spelutvecklaren enligt en intdktsdelningsmodell, d&r parterna i genomsnitt erhaller omkring 50 % vardera. Férdelningen varierar dock
kraftigt mellan olika avtal och marknader.

Bolagets rérliga kostnader bestar framst av serverkostnader och intéktsdelning med spelutvecklarna, vilka belastar bruttoresultatet. Den
resterande kostnadsmassan ar till stor del fast, vilket gér affarsmodellen mycket skalbar. Skalbarheten har blivit tydlig under 2026. | Q1'26
Gkade intdkterna med 24,5 % och EBIT-marginalen férbattrades fran -77,8 till -25,5 %. 1 Q2'26 6kade intdkterna med 78,9 % och EBIT-
marginalen férbattrades frén -60,5 till 8,6 %. De férbattrade marginalerna markerade ett viktigt steg i bolagets [6nsamhetsutveckling, dar
Adverty uppnadde positiv EBITDA i Q4'25 och féljde upp detta med ett positivt EBIT-resultat i Q2'26.

Omséttning och EBIT, 2024-2026
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Under de senaste kvartalen har Advertys bruttomarginal ¢kat fran 30,1% i Q2'25 till 51,8 % i Q2'26. Forbattringen forklaras framst av att
bolaget under Q2'26 slutférde migreringen av lagring och statistikbearbetning fran en tjanstebaserad molnplattform till en mer
infrastrukturfokuserad 16sning. Effekten har varit tydlig: m&tt i USD minskade serverkostnaderna som andel av intékterna fran 24,0 % till 5,0
% i Q2'26. Bolaget har dven forbattrat sin intdktsoptimering genom att i hégre grad prioritera marknader med stark efterfrdgan och hogre
prisnivaer. Detta har bidragit till en mer gynnsam intéktsmix och dérmed stéttat bruttomarginalen. | samband med Q2'26 kommunicerade
bolaget att bruttomarginalen férvéntas ligga kvar pa omkring den nuvarande nivan dven under kommande kvartal.

Advertys resultat belastas dven av avskrivningar pd immateriella tillgdngar om cirka 2,3 MSEK per kvartal, framst kopplade till tidigare
aktiverade utvecklingsutgifter. Bolaget befinner sig nu i det sista aret med avskrivningar pa denna niva, och fran och med 2027 véantas
avskrivningarna minska vasentligt.

Bruttoresultat och bruttomarginal, 2024-2026
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En liten organisation med global réckvidd

Skalbarheten syns tydligt i organisationens utveckling. Trots att omsattningen har 6kat kraftigt under de senaste kvartalen har antalet
anstéllda minskat. En bidragande faktor &r att den dedikerade séljkaren avvecklades i slutet av 2024, nar bolaget valde att fokusera pa den
mer skalbara programmatiska férsdljningen. Adverty har dven effektiviserat organisationen genom 6kad anvandning av Al och andra digitala
verktyg. Detta var en del av den omfattande omstrukturering som genomfdrdes under 2025, da bolagets samtliga kostnader sags 6ver.

Antalet anstéllda och konsulter totalt
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Organisationen &r geografiskt utspridd

Adverty har sitt huvudkontor i Stockholm, medan den tekniska utvecklingen huvudsakligen bedrivs fréan Ukraina. Vid utgadngen av Q2'26
bestod organisationen av 13 personer, varav fem anstallda och &tta konsulter, baserade i Sverige, Storbritannien, Tyskland, Ukraina och
Turkiet. Férséljning och affarsutveckling bedrivs internationellt och kompletteras av aterférséljare pa flera marknader.

Ett globalt natverk av spel och samarbetspartner

Trots den begrénsade organisationen nar Advertys spelportfélj omkring 8,4-9,7 miljoner dagliga aktiva anvandare globalt, med hégre nivaer
under december. Bolaget har ocksad samarbeten och partnerskap med nagra av de stérsta bolagen i branschen som Activision Blizzard,
Supercent och TapNation.

Tekniken finns integrerad i hundratals spel fran ett stort antal spelutvecklare. Nedan visas ndgra exempel pa spel dar bolagets annonsldsning
har implementerats.

Mad Skills Motocross 2

Turborilla &r en fristdende mobilstudio inom action och extremsport, och star bakom Mad Skills Motocross 2, som
har éver 50 miljoner nedladdningar pa Google Play. Spelet erbjuder motocrossracing med spektakuldra hopp och
hdg konkurrens. Kér pa banor anpassade for alla nivaer, utmana spelare éver hela vérlden och visa att du &r den
basta offroad-féraren.

Town Building Life Simulator

Utvecklat av den vélkanda studion XGame har Town Building Life Simulator samlat pa sig éver 100 miljoner
nedladdningar varlden 6ver. Spelet erbjuder ett 3D-spel dar kreativitet méter dverlevnad. Utforska stora
blockbaserade varldar, samla resurser och tillverka verktyg fér att bygga allt frén ett enkelt skydd till en enorm
metropol. Kémpa for att dverleva i Survival Mode eller bygg utan begransningar i Creative Mode.

Tiles Hop Music & Ball Game

Fran vérldens ledande utgivare av musikspel, Amanotes, kommer Tiles Hop Music & Ball Game, som har éver 500
miljoner nedladdningar globalt. Spelet erbjuder en rytmbaserad arkadupplevelse med ett enormt bibliotek av
internationella hits. Spelaren anvadnder precisa reflexer for att styra en studsande boll Idngs en bana av
musikbrickor och skapa kombinationer i perfekt synk med musiken. Bemdastra snabba Iatar i imponerande 3D-
miljder, sld nya rekord och utmana dina vanner.
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Nu accelererar tillvaxten

Efter en period med negativ omsattningsutveckling vande trenden i Q3'25, da bolagets omsattning 6kade med 2,6 %. Darefter har
tillvaxttakten accelererat ytterligare. Under de senaste tre kvartalen 6kade omsattningen med 44,8 %, 24,5 % respektive 78,9 %. Matt i USD
var utvecklingen dnnu starkare, med en omsattningstillvéxt pd 90,0 % under det senaste kvartalet. Omsattningsékningen drivs av flera
faktorer. Viktiga férklaringar &r att satsningen pa programmatisk férsaljning har fallit val ut och att bolagets uppdaterade SDK har fatt ett
positivt mottagande. Enligt Adverty har dven branschen och tekniken mognat, vilket har bidragit till ett 6kat intresse bland annonsérer for
att investera i annonsering i spel.

Omséttning och tillvaxt, Q2'24-Q2'26
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Programmatisk férsaljning gér det mdjligt att vdaxa snabbare

Tidigare arbetade Adverty med bade programmatisk férsaljning och direktférsaljning, men bolaget har successivt styrt om resurserna mot
det programmatiska segmentet. Direktforsaljning kraver fler saljresurser och mer administration, vilket gér modellen mindre skalbar. Sedan
slutet av 2024 har Adverty darfér inte langre nagot dedikerat team for direktférsaljning. | stéllet fokuserar bolaget pa den programmatiska
modellen, som ger battre férutsattningar for snabb tillvaxt och starkta marginaler. Effekterna av denna omstallning har blivit tydliga under
de senaste kvartalen.

Bolaget har &dven effektiviserat sitt arbete med yield management. Genom att Iépande analysera efterfragan och prisnivaerna kan kampanjer
styras mot de marknader som fér tillféllet har hdgst efterfragan och bast prisbild. Arbetet, som tidigare till stor del utférdes manuellt, har nu
i hdg grad automatiserats med stéd av den nya SDK:n.

Den nya SDK:n bidrar till tillvdxten
En viktig drivkraft bakom Advertys tillvaxt ar utrullningen av SDK 5. Den tidigare versionen var framst anpassad for Unity, marknadens
storsta spelmotor, medan den nya versionen stddjer fler spelmotorer och kan integreras i ett bredare utbud av spel.

SDK 5 har dven férbattrat stodet fér klickbara annonser, som gér det majligt fér spelaren att ga vidare till annonsérens erbjudande.
Efterfragan pa formatet har 6kat, och den nya SDK:n har gjort det méjligt fér Adverty att bygga upp ett stérre lager av klickbara annonser.
Bolaget redovisar inte hur stor del av omsé&ttningen som harrdr fran klickbara annonser, men vi bedémer att andelen fortfarande &ar
begransad.

Aven stédet fér videoannonser har férbattrats. Formatet har generellt ett hdgre CPM &n statiska annonsformat och efterfrdgan har 6kat.
Den smidigare hanteringen i SDK 5 har gjort det mdjligt fér Adverty att vdxa snabbare inom detta segment.

Branschen har blivit mer mogen

Enligt bolaget &r ytterligare en forklaring till den starka tillvéxten att saval branschen som tekniken har mognat. Adverty ser nu en 6kad
efterfragan fran DSP:er pa annonsutrymme i spel. Utvecklingen stdds av att konsumenterna ldgger mer tid pa spel samtidigt som
anvandningen av traditionella mediekanaler minskar. Gamingmarknaden erbjuder da annonsdrerna en stor mojlighet att nd en bred och
engagerad malgrupp i en kanal som fortfarande &r underutnyttjad.
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Gamingmarknaden - en stor mdjlighet

Gaming &r i dag en av vérldens stérsta underhallningsformer och éver 3,6 miljarder méanniskor spelar nagon typ av digitalt spel. Spelindustrin
ar storre an tv-, film- och musikindustrin var for sig och dvertraffar dessutom film- och musikindustrin tillsammans. Enligt Newzoo vantas den
globala spelmarknaden ha en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om cirka 3,2 % och uppga till 206,5 MDUSD &r 2028.

Gamingmarknaden 2025
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Mobilspel - Advertys viktigaste marknad
Adverty genererar i dag merparten av sina intakter fran mobilspelsmarknaden, som &r det stdrsta segmentet inom spelindustrin. Mobilspel
star for cirka 55,0 % av den globala spelmarknadens intékter och har historiskt varit den framsta drivkraften bakom marknadens tillvaxt.

Tidigare sdldes de flesta mobilspel enligt en traditionell premiummodell, dér spelaren betalade ett engdngspris for att fa tillgang till spelet. |
takt med smartphonens genomslag och framvdaxten av App Store och Google Play férandrades marknaden. Under 2010-talet etablerades
free-to-play som den dominerande affarsmodellen inom mobilspel. | stallet for att ta betalt vid nedladdning erbjuds spelet kostnadsfritt,
medan intékterna genereras genom annonsering och kép i appen. Enligt Unity genomfdr endast omkring 3,0 % av spelarna i framgangsrika
free-to-play-spel kdp i appen, medan éver 60,0 % ar villiga att ta del av belénade annonser. For Adverty har utvecklingen varit gynnsam,
eftersom bolagets affarsmodell bygger pa att hjdlpa free-to-play-spel att monetarisera sin spelarbas.

Aven om mobilspelsmarknaden har gatt in i en mer mogen fas véntas segmentet fortsatta dominera den globala spelindustrin. Tillvixttakten
har dock saktat ner och mobilspelsmarknaden véntas vdxa med en CAGR pa cirka 2,2 % mellan 2026 och 2028.

Konsol och PC

Konsol- och PC-spel, som star fér 24,0 respektive 21,0 % av den globala spelmarknaden, véntas vara de snabbast vdxande segmenten de
kommande aren. Fér Adverty, som befinner sig i lanseringsfasen av sin uppdaterade Web SDK, blir denna marknad allt viktigare. En férklaring
till den starka utvecklingen inom konsol och PC &r att gaming under det senaste decenniet har vuxit till ett bredare underhaliningsformat, dar
miljontals manniskor dagligen féljer spelstreamers och e-sport pa plattformar som Twitch och YouTube.

Konsol- och PC-marknaden vaxte med 7,0 % under 2025. Fram till 2028 raknar Newzoo med en CAGR om 6,6 % for PC och 4,4 % for konsol.
Tillvéxten vantas bland annat drivas av live service-spel, sdésom GTA Online, som regelbundet far nytt innehall, samt av ett dkat intresse fér
gamingrelaterat innehall via streaming och e-sport. Gamingmarknaden som helhet, inklusive mobilspel, vdntas under samma period vaxa med
en CAGR om 3,2 %.

Den globala gamingmarknaden
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Gen Z och kommande generationer - svara att nd med traditionella medier

Generation Z, personer fédda mellan 1997 och 2012, ar den forsta generationen som vuxit upp med smartphones, sociala medier och digitala
tjianster som en naturlig del av vardagen. Till skillnad fran tidigare generationer konsumerar de i betydligt 1dgre utstréckning traditionella
medier som tv och tidningar. | stallet har mobilen blivit det dominerande mediet. Det dterspeglas &ven i deras underhallningsvanor: enligt
Deloitte &r gaming den frémsta underhaliningsformen fér Generation Z. Over 87,0 % spelar varje vecka och mobilspel utgér den vanligaste
spelformen.

Enligt eMarketer spenderar en genomsnittlig vuxen amerikan drygt tre timmar per dag pa sin mobiltelefon, d&r appar star fér mer 4n 90,0 %
av den totala anvandningstiden. Fér Generation Z &r utvecklingen &nnu tydligare. Deras dagliga mobiltid uppgar till i genomsnitt 4 timmar

och 11 minuter, vilket vida éverstiger den tid som l&ggs pa tv och streamingtjénster.

Gen Z:s medievanor, minuter per dag
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Parallellt med detta har gaming utvecklats fran att vara en ren spelaktivitet till ett bredare underhalliningsformat. Fér Generation Z och den
yngre Generation Alpha handlar gaming inte enbart om sjélva spelandet. En stor del av tiden spenderas &ven pa att félja spelstreamers, ta del
av gamingrelaterat innehall pa sociala medier och delta i digitala spelgemenskaper.

Framvéxten av Twitch och e-sport har varit viktiga drivkrafter i denna utveckling. Pa Twitch féljer tittarna streamers som spelar och
interagerar med publiken i realtid. Sedan plattformen lanserades 2011 har den vuxit snabbt och enligt Newzoo tittar i dag éver en miljard
maénniskor globalt pd gamingrelaterat innehdll via Twitch och YouTube. Aven e-sport har vuxit kraftigt. Esports World Cup 2025 hade &ver
70 miljoner tittare och genererade mer an 500 miljoner visningstimmar. Fram till 2032 vantas e-sportmarknaden vaxa med en CAGR om
cirka 21 %, enligt Fortune Business Insights.

Spelannonsering 6ppnar dérren till Gen Z

Den yngre malgruppen staller ocksd hdgre krav pa hur reklam presenteras i spel. Enligt Marketing Tech News uppger 43,0 % av Generation Z
att annonser som avbryter spelupplevelsen férsamrar upplevelsen. Denna utveckling skapar gynnsamma forutsattningar for Adverty, vars
affdrsmodell bygger pa annonser som integreras i spelmiljén utan att stéra spelandet.

Foér annonsérer innebar utvecklingen att spelmiljéer blir en mer attraktiv kanal fér att nd yngre malgrupper. Flera globala varumarken har
under de senaste dren genomfort stérre kampanjer i spelplattformar som Roblox, Fortnite och Minecraft. Samsung uppgav exempelvis att
bolagets Galaxy S25-kampanj genererade en genomsnittlig engagemangstid om 9,1 minuter per spelare samt 6kade varumarkeskannedomen
("top-of-mind awareness") med 27 %. Hudvardsbolaget CeraVe rapporterade en ékning av den spontana varumérkeskdnnedomen med 29,0
% bland personer i dldern 13-18 ar efter kampanjer i Minecraft och Roblox.

Sammantaget talar utvecklingen fér att annonsering i spel blir en allt viktigare kanal fér varumarken som vill nd Gen Z och kommande
generationer. En vaxande spelmarknad och en fortsatt férskjutning av annonsbudgetar mot gaming boér gynna Adverty dver tid.
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Marknaden for digitala annonser

Gaming har utvecklats till ett av varldens stérsta underhalliningsformat och konkurrerar idag om samma reklambudgetar som TV, sociala
medier och andra digitala kanaler. Investeringarna har dock inte féljt publikens utveckling, da endast omkring 5,0 % av de globala
reklaminvesteringarna gar till gaming trots en publik pa éver tre miljarder spelare.

Denna obalans véntas dock minska under de kommande aren. Enligt Insider Intelligence vantas annonsintékterna fran spel i USA ¢ka fran 7,5
miljarder USD 2023 till nérmare 11,5 miljarder USD 2027. Det motsvarar en CAGR om 11,3 %, vilket &r betydligt hdgre dn den vantade
tillvéxten pa den bredare annonsmarknaden. Utvecklingen drivs av att gaming har blivit en mer etablerad och naturlig del av
annonsmarknaden samt av framvéxten av in-play-annonser, som gér det majligt att na spelare direkt i spelmiljén utan att avbryta
spelupplevelsen.

Annonsintékter fran spel i USA
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In-play-annonser skapar nya annonsmdjligheter

En viktig drivkraft bakom marknadens forvantade tillvaxt ar utvecklingen av in-play-annonser, som gor det mojligt att integrera reklam direkt
i spelmiljén utan att avbryta spelandet. Tidigare har annonser i mobilspel ofta visats som banners eller videoklipp som avbryter eller stér
spelandet. Med in-play-annonser placeras reklamen i stéllet pa naturliga ytor i spelvarlden, som virtuella reklamskyltar, och blir ddrmed en
del av spelmiljén snarare an ett avbrott.

in-play-annonsering ar dock inget nytt. Redan under 1990-talet forekom samarbeten dar varumdrken integrerades direkt i spelmiljon. Ett
tidigt exempel &r en Pepsi-kampanj fran 1999, dar spelaren kunde samla burkar i stallet fér mynt. Skillnaden &r att tekniken férst under
senare ar har blivit tillrdckligt mogen for att formatet ska kunna skalas. Tidigare behdvde annonséren vanligtvis inga ett direkt samarbete
med den enskilda spelutgivaren, medan dagens programmatiska ekosystem gor det mojligt att kopa och distribuera annonser automatiskt i
realtid dver ett stort antal spel.

Den moderna formen av in-play-annonsering bérjade vaxa fram omkring 2010 och fick ett tydligare genomslag pd mobilmarknaden runt
2014-2015. En utmaning har varit att digitala annonsstandarder ursprungligen utvecklades for statiska webbsidor, inte for snabbrérliga
spelmiljder. Tekniken har darfér behdvt anpassas for att mata exempelvis hur stor del av annonsen som &r synlig och under hur 1&ng tid. | dag
&r tekniken betydligt mer mogen och annonser kan integreras pa ett smidigt satt i spelmiljén.

Tidigt exempel pé in-play-annonsering: Crazy Taxi (1999) Modernt exempel pa in-play-annonsering: Trackmania
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Annonsering i spel ar konkurrenskraftigt prissatt

Historiskt har valet av annonskanal i h6g grad styrts av hur manga visningar en kampanj kan generera i férhallande till kostnaden. | takt med
att annonsmarknaden har mognat har fokus flyttats mot uppmarksamhet, det vill séga hur Iange och hur aktivt mottagaren tar del av
annonsen. Har har annonsering i spel flera férdelar jamfort med traditionella kanaler som TV och sociala medier.

En studie fran Anzu visade att annonser i spel genererade mer &n dubbelt s mycket uppméarksamhet som traditionella displayannonser,
motsvarande 3,4 sekunder jamfért med 1,4 sekunder. Det kan forklaras av att gaming kraver ett aktivt deltagande. Studier visar att 73,0 %
av tiden som l&ggs pa gaming praglas av hég koncentration. Det skiljer sig fran den korta och fragmenterade tiden som l&ggs pa sociala
medier och TV.

En del av Advertys annonsering prissétts utifran CPM (cost per mille), det vill s&ga kostnaden per tusen annonsvisningar. Sett enbart till CPM
&r in-play inte den billigaste kanalen, men n&r hénsyn tas till graden av uppmaérksamhet framstar kanalen som mycket konkurrenskraftig. En
jamforelse baserad pa CPM bor dock tolkas med viss forsiktighet. Priset paverkas bland annat av malgrupp, geografi och sdsong, vilket
férsvarar direkta jamférelser mellan kanaler, men en sammanstalining av prisuppgifter ger en ungefarlig bild.

Kostnaden fér 1 000 visningar av en in-game-annons uppgick i genomsnitt till 6,0 dollar. Det var hdgre an for en displayannons (banner), som
kostade 2,5 dollar, men lagre an fér annonsering i sociala medier och video, dar motsvarande kostnad uppgick till 6,6 respektive 9,7 dollar.
Detta ligger i linje med andra prisuppgifter vi tagit del av, dar in-play-annonsering ar betydligt billigare an videoannonsering men dyrare an
displayannonsering.

| sammanstallningen var in-play-annonser billigare dn annonser i sociala medier, men sammantaget beddmer vi att in-play-annonsering och
sociala medier ligger relativt ndra varandra i pris, med exempel dar in-play-annonsering dven har varit det dyrare alternativet.

Kostnad for tusen visningar (CPM)
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Sammantaget ar in-play-annonsering konkurrenskraftigt prissatt jamfort med andra annonskanaler. Den ar betydligt billigare an
videoannonsering och ligger ungefér i niva med annonsering i sociala medier. Den framsta férdelen &r att annonser i spel genererar betydligt
mer uppmarksamhet &n annonser i andra kanaler. Flera studier visar att uppmarksamhet &r ett battre matt &n synlighet fér att bedéma
sannolikheten for att en annons leder till 6kad képintention. Detta starker in-game-annonseringens attraktionskraft i takt med att allt fler
annonsorer ser vardet av att nd gamingpubliken.

Stor potential i en underpenetrerad marknad

En stor del av vdrldens mobilspel &r redan anslutna till plattformar for traditionella annonsformat, sdsom banners och videoannonser.
Marknaden fér in-play-annonsering befinner sig daremot fortfarande i ett tidigt skede, sett till antalet spel som har integrerat en SDK som
stddjer formatet. Adverty, som &r en av de stdrre aktérerna pa marknaden, samarbetar med omkring hundra spelutvecklare och finns
integrerat i cirka 600 spel. Det ar fortfarande en liten andel av de hundratusentals free-to-play-spel som potentiellt skulle kunna integrera
Advertys teknik.

Branschen befinner sig fortfarande i ett tidigt skede och uppskattningarna av in-game-annonsmarknadens storlek och tillvaxt varierar
kraftigt. Prognoserna pekar sammantaget mot en genomsnittlig arlig tillvaxt pd omkring 8,0-14,0 % under de kommande aren.
Marknadspotentialen &r dock betydande, inte minst eftersom mindre &n 5,0 % av de globala reklaminvesteringarna gar till gaming, trots
kanalens stora publik. Dartill har endast en begrénsad andel av varldens spel i dag integrerat ett SDK som mdjliggér distribution av in-play-
annonser.
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Konkurrenter

Utdver Adverty finns endast ett fatal bolag globalt som erbjuder en egen SDK genom vilken spelutvecklare kan ansluta sitt annonsutrymme
till den programmatiska annonsmarknaden. Adverty skiljer sig fran sina ndrmaste konkurrenter genom sitt renodlade fokus pa in-play-
annonsering och &r, savitt vi kan bedéma utifran tillganglig finansiell information, det enda I6nsamma bolaget i gruppen.

Gadsme

Gadsme &r ett franskt adtechbolag, grundat 2020, som erbjuder annonser integrerade i mobil-, PC- och

konsolspel. Bolaget skiljer sig fran Adverty genom att det bade erbjuder en egen SDK och driver en egen

marknadsplats. Spelens annonsytor ar direktanslutna till marknadsplatsen, vilket enligt GADSME skapar en

- mer transparent och effektiv affarsmodell.

GADSMZ P
Eftersom Gadsme inte &r bérsnoterat finns det begrénsad finansiell information. Ar 2022 tog bolaget in 8
miljoner USD i en finansieringsrunda ledd av Galaxy Interactive och Ubisoft. Gadsme offentliggdr inga
uppgifter om omsattning eller resultat, men vi bedémer inte att bolaget &r [6nsamt.

Anzu

Anzu ar ett israeliskt adtechbolag, grundat 2017, som erbjuder annonser integrerade direkt i mobil-, PC-
och konsolspel. Precis som Adverty tillhandahaller bolaget en egen SDK genom vilken spelutvecklare kan
ansluta sitt annonsutrymme till den programmatiska marknaden.

-

? anzu Anzu har framfdr allt profilerat sig genom samarbeten med stora spel- och teknikbolag samt genom teknik
for att mata annonsers synlighet i tredimensionella spelmiljder. Bolaget ar privatdgt och offentliggdér
darfér inga uppgifter om omsattning eller resultat. Under 2023 tog bolaget in 48 miljoner USD i en
finansieringsrunda ledd av Emmis Corporation, vilket innebar att det sammanlagt hade tagit in omkring 65
miljoner USD.

Google

Google &r inte en lika renodlad konkurrent som Gadsme och Anzu, men har genom AdMob tagit steg in pa
marknaden fér in-play annonsering. Under 2024 lanserade Google /mmersive In-Game Ads, ett
annonsformat som gor det méjligt att integrera annonser naturligt i spelmiljén, exempelvis pa

GO g Ie reklamskyltar eller andra tredimensionella objekt.

Googles satsning befinner sig fortfarande i betafas och &r framst inriktad pa Unity-baserade mobilspel.
Spelutvecklare maste anséka om tillgang till Idsningen och Google har inte kommunicerat ndgon tidsplan
for en bredare lansering.
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Agarbild

Utestdende aktier Aktiekurs Bérsvérde

550102 844 0,17 SEK 90,8 MSEK

Antal aktiedgare Insyns&gande Free float
3120 4,4 % 7.6 %

Adverty har totalt 550 102 844 utestdende aktier och tva Idngsiktiga incitamentsprogram som beslutades under 2025. Programmen riktar
sig till bolagets styrelseledaméter respektive ledande befattningshavare och omfattar teckningsoptioner med en 6ptid pa cirka tre ar. Enligt
Finansinspektionens register har cirka 35,8 miljoner teckningsoptioner tilldelats styrelse och ledning. Vid fullt utnyttjande motsvarar detta en
potentiell utspadning pa cirka 6,1 %.

Agare Kapital Réster
1. Nordic Ascend Capital AB
Nordic Ascend Capital AB ar ett svenskt investeringsbolag som grundades 2025 och &r en del av Acorn Investments AB. Nordic 243 % 243 %

Ascend Capital &r Advertys storsta aktiedgare med cirka 24,3 % av aktierna och résterna.

2. Futur Pension
Futur Pension &r ett svenskt pensionsbolag som erbjuder tjdnstepension, privat pension och kapitalférsakring. Bolaget forvaltar 15,8 % 15,8 %
kundernas pensionskapital och star darfér ofta registrerat som dgare till aktierna.

3. Avanza Pension
Avanza Pension ar ett svenskt forsdkringsbolag inom Avanza-koncernen som erbjuder bland annat tjanstepension och 13,0 % 13,0 %
kapitalférsakring. Bolaget star registrerat som &gare till aktier som kunder innehar genom dessa férsakringsldsningar.

4. Hampus Svensson

0 0
Hampus Svensson dr en privat investerare och en av de stérre aktiedgarna i Adverty. 30% 30%

5.  Daniel Eriksson

0, 0,
Daniel Eriksson ar en privat investerare och en av de storre aktiedgarna i Adverty. 18% 18%

6.  Michael Grimborg 2
Michael Grimborg &r en svensk medie- och marknadsféringsprofil som &r styrelseledamot i Adverty sedan 2025. Han har 1dng
erfarenhet fran mediebranschen och har bland annat varit férsaljningsdirektdr pa TV4, vd fér mediebyrder samt nordisk
marknadschef pd Synsam.

15 % 15 %

7.  Claes Johan Oscar Ekstrom
Claes Johan Oscar Ekstrom ar en svensk investerare och féretagare. Han ar styrelseledamot i Acorn Investments AB och Nordic 1,4 % 1,4 %
Ascend Capital AB, som ar Advertys storsta aktiedgare.

8.  Quantum Leben AG
Quantum Leben AG &r ett privatdgt férsakringsbolag med sate i Vaduz, Liechtenstein. Bolaget grundades 2004 och erbjuder bland 1.3 % 1.3 %
annat livférsakringar och fond- eller investeringsanknutna férsékringslésningar pa flera europeiska marknader.

9.  Jonas Soderqvist -

Jonas Sdderqvist &r VD fér Adverty. Han har arbetat i media i mer &n 30 &r och har under de senaste 20 aren suttit pa ledande 11% 11%
positioner.

10. R .
Signal Media AB 1,0 % 1,0 %

Signal Media AB ar ett privat aktiebolag och en av de storre aktiedgarna i Adverty.

Totalt topp 10 dgare 644% 644%
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Styrelse

Petter Nylander, styrelseordférande

Petter Nylander ar en erfaren ledare med en gedigen bakgrund inom media och iGaming. Efter sin
kandidatexamen i féretagsekonomi fran Stockholms universitet inledde han sin karriar pa MTG, dar han
bland annat var vd for TV3 Sverige och Skandinavien. Han har dven varit vd fér OMD Sweden och Unibet
Group Plc, en av Europas ledande spelsajter online.

Innehav: 5176 464 aktier och 13 752 571 teckningsoptioner.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Hesam Yazdi, styrelseledamot

Hesam Yazdi ar VD fér Mocca Investment Group AB och sitter i styrelsen fér Gaminglnnovation Group och
GentooMedia. Med en juristexamen fran Stockholms universitet och en bakgrund som ankarinvesterare i
bérsnoterade féretag, har han utvecklat djupgdende expertis inom onlinemarknadsféring och iGaming.

Innehav: 2 750 514 teckningsoptioner.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Edvin Malmgard, styrelseledamot

Edvin Malmgard &r civilingenjor i industriell ekonomi. Han har en bakgrund som managementkonsult och
har férvaltat kapital for ett family office i Géteborg. Han har &ven arbetat som IR-ansvarig pa Raketech.

Innehav: 4 080 000 aktier och 2 750 514 teckningsoptioner.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Michael Grimborg, styrelseledamot

Michael Grimborg har lang erfarenhet fran mediebranschen. Han har bland annat varit vd for flera
mediebyrder och férsaljningsdirektér pa TV4. Senast var han nordisk CMO pa Synsam.

Innehav: 8 282 343 aktier och 4125 771 teckningsoptioner.
Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen. Oberoende i férhallande till stérre aktiedgare.

Jonas Séderqvist, VD

Jonas har arbetat inom media i mer &n 30 ar och har under de senaste 20 aren suttit pa ledande
positioner. Han har erfarenhet av programmatisk annonsering och har bland annat varit Regional Director
pad PubMatic innan han tilltrédde som vd fér Adverty 2022.

Innehav: 6 236 010 aktier och 5 063 657 teckningsoptioner.

Calle Sténson, CTO

Calle borjade pa Adverty under bolagets initiala fas i slutet av 2016 och har varit en viktig del av
utvecklingen av Advertys plattform.

Innehav: O aktier och 5 063 657 teckningsoptioner.

Jennifer Froberg, CFO

Jennifer har dver 10 ars erfarenhet bakom sig fran den internationella férsékringsmaklarbranschen, dar
hon bland annat arbetat med finansiell rapportering, budgetering och processoptimering.

Innehav: 12 200 aktier och 2 250 000 teckningsoptioner.
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Fran emissionsberoende till positivt kassafléde

Adverty har historiskt redovisat negativa kassafléden och varit beroende av externt kapital fér att finansiera verksamheten. Sedan 2020 har
bolaget genomfort fyra emissioner som sammanlagt tillfort cirka 125,7 MSEK fore emissionskostnader och kvittning av skulder. Emissionerna
har medfért en utspadning fér aktiedgarna och visar vikten av att bolaget nar ett positivt kassafléde.

Riktad emission Foretradesemission Foretradesemission Foretradesemission
Cirka 20,3 MSEK Cirka 48,1 MSEK Cirka 42,9 MSEK Cirka 14,4 MSEK
2020 2022 2024 2025

Det operativa kassaflddet har férbattrats under de senaste kvartalen i takt med bolagets stdrkta resultat. | Q2'26 uppgick kassaflédet fran
den I6pande verksamheten foére férandringar i rérelsekapital till 2,8 MSEK (-3,0 MSEK). Férandringen i rorelsekapital belastade dock
kassaflédet med -4,7 MSEK (-3,4 MSEK), da tillvdxten binder kapital i kundfordringar. Adverty betalar vanligtvis spelutvecklarna inom 30-45
dagar, medan betalningarna fran kunderna i vissa fall erhalls férst efter 60 dagar. Bolaget behdver ddrmed finansiera mellanskillnaden, vilket
tillfalligt belastar rérelsekapitalet nar bolaget vaxer.

Operativt kassaflode fére forandringar i rérelsekapital, respektive rérelsekapital

10,0
8,0
6,0
4,0 2,8
2,0 01 . 0,8

0,0

8,1

(MSEK)

-2,0 -0,4

1,9 -2
-4,0 . 24 -2,5 . :
37 29 36 30 34
-6,0

-8,0

-4,7

-7,0
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2024 2025 2026

Kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital Forandring i rorelsekapital

Vid utgdngen av Q2'26 uppgick Advertys likvida medel till 5,7 MSEK (3,8 MSEK). Eget kapital uppgick till 7,6 MSEK, motsvarande en soliditet
pa 22,2 %. De langfristiga skulderna uppgick till 9,9 MSEK, medan de kortfristiga skulderna ékade till 16,8 MSEK. Samtidigt uppgick
kundfordringarna till 13,4 MSEK, varav en stor del vantas omvandlas till likvida medel under kommande kvartal. | kombination med den
befintliga kassan och ett operativt kassafléde som vi bedomer fortsatter att forbattras bor detta ge bolaget férutsattningar att hantera sina
kortfristiga dtaganden utan att ta in nytt eget kapital.

Likviditetsmarginalen ar dock begransad, vilket gor kassaflodets utveckling under kommande kvartal viktig. Om den positiva
resultatutvecklingen fortsatter bedémer vi risken for en nyemission som begransad. Eventuella tillfdlliga likviditetsbehov bor i stdllet kunna
hanteras genom exempelvis en kreditfacilitet.

Likvida medel
Emission 17,1 Emission

18

16

14 12,7
~ 12 9,6 9,2 91
510 :
(%)
s 8 5.7
< 6 39

4 1.5 14

2

0

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2024 Likvida medel 2025 2026
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Outlook och vardering

Vi beddmer att Advertys tillvéxt fortsatter att drivas av ett storre tillgangligt annonslager, 6kad efterfragan fran annonsdérer och fler
anslutna spel. Kombinationen av en férbattrad bruttomarginal och en till stor del fast kostnadsbas vantas medfora en betydande
resultatforbattring under prognosperioden.

Estimat
Nedan féljer vara estimat fér 2026E och 2027E.

2024 2025 2026E 2027E
Nettoomsattning 31,8 33,7 51,0 74,0
Tillvaxt y-o-y 4,8 % 58% 515% 45,0%
Ovriga rérelseintdkter 1,9 0.8 1,5 1,6
Summa intdkter 337 34,5 52,5 75,5
Bruttoresultat 10,0 1,5 26,8 35,7
Bruttomarginal 315% 34,3% 52,5% 48,3%
Tillvéxt y-o-y -12,1% 15,2% 131,9% 334%
Roérelsekostnader -18,9 -16,2 -13,5 -15,2
% av omsdttningen 592% 48,2% 26,5% 20,5%
EBITDA -8,8 -4,7 13,3 20,6
EBITDA-marginal neg neg 26,0% 27,8%

Omséttning

Tillvaxten vantas drivas av fler anslutna spel, hdgre fyllnadsgrad och ¢kad efterfragan fran DSP:er. Adverty samarbetar i dag med omkring
100 spelutvecklare och finns integrerat i cirka 600 spel. Det motsvarar fortfarande en liten andel av de hundratusentals spel som potentiellt
kan anvanda bolagets teknik. Vi raknar darfoér med att antalet anslutna spel 6kar under prognosperioden.

Ytterligare tillvéxt véantas komma frén en hégre fylinadsgrad. | dag séljs annonsutrymme motsvarande omkring 31,0 % av bolagets
tillgangliga lager. Det finns dérmed betydande utrymme att 6ka intdkterna fran redan anslutna spel. Adverty uppger dven att efterfrdgan
fran DSP:er och annonsérer har starkts under den senaste tiden.

Bruttomarginal

Bruttomarginalen 6kade fran 30,1% i Q2'25 till 51,8 % i Q2'26. Férbattringen drevs framst av ldgre serverkostnader efter migreringen till en
mer infrastrukturfokuserad 16sning. M&tt i USD minskade serverkostnaderna som andel av omséttningen fran 24,0 % till 5,0 % under samma
period.

Utvecklingen pa langre sikt &r mer osdker eftersom bruttomarginalen till stor del paverkas av hur intékterna férdelas mellan Adverty och
spelutvecklarna. | dag erhaller parterna i genomsnitt omkring 50 % vardera, men férdelningen varierar mellan avtal och kan férandras i takt
med att marknaden mognar. Adverty har kommunicerat att bolaget bedémer att bruttomarginalen kommer att ligga kvar pa nuvarande niva
under de kommande kvartalen. | vara prognoser antar vi dock, av forsiktighetsskal, att bruttomarginalen minskar till 48,3 % under 2027.

Rorelsekostnader

Advertys rérelsekostnader bestar framst av personalkostnader och 6vriga externa kostnader. Kostnadsbasen &r till stor del fast och véntas
darfor 6ka ldngsammare &n omsattningen under prognosperioden, vilket successivt stérker rérelsemarginalen. Vi rdknar samtidigt med att
kostnaderna dkar ndgot i takt med verksamhetens expansion och fortsatta investeringar.

EBITDA

Kombinationen av stigande omsé&ttning och en till stor del fast kostnadsbas véntas ge en havstang i resultatet under prognosperioden. Trots
en lagre antagen bruttomarginal raknar vi med att EBITDA &kar med 55,3 %, fran 13,3 MSEK 2026 till 20,6 MSEK 2027. Prognosen &r dock
kanslig for férandringar i bruttomarginalen.
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Peers

Det &r svart att hitta noterade bolag med samma affdrsmodell som Adverty. Inom den bredare annonsteknikbranschen finns daremot flera
relevanta jamforelsebolag.

Peers, programmatiska plattformar

Det finns flera programmatiska plattformar som &r noterade. Svenska Verve Group &r verksamt pa bade kdp- och séljsidan, med en sé&rskilt
stark position inom mobilannonsering i appar. Bland de internationella aktérerna finns The Trade Desk, som driver en av varldens stérsta
efterfrageplattformar (DSP), samt Magnite och PubMatic, som tillhér de ledande utbudsplattformarna (SSP).

Bolag Borsvarde (MSEK) P/S R12 EV/EBITDA R12
Magnite 33539 4,7 20,6
PubMatic 7 683 29 37.6
The Trade Desk 62737 2,3 83
Verve Group 3098 05 6.4
Snitt 267641 2,6 18,2
Adverty 90,8 2.2 23,0

Adverty handlas till en rabatt om cirka 15,4 % mot de jamférbara DSP- och SSP-plattformarna matt som P/S. Sett till EV/EBITDA varderas
bolaget samtidigt till en premie om cirka 26,4 %.

En direkt jamforelse &r dock svar eftersom bolagen verkar i olika delar av vardekedjan och befinner sig i olika utvecklingsfaser.
Jamférelsebolagen driver plattformar fér kdp och férséljning av annonser, medan Adverty tillhandahaller tekniken som gér annonsytor
tillgéngliga for annonsdrer. Adverty &r dessutom betydligt mindre och véxer snabbare fran en ldgre bas. Bolaget har nyligen natt Id6nsamhet
och véntas dra nytta av affdrsmodellens skalbarhet, vilket innebar att dagens EV/EBITDA-multipel inte speglar Idnsamheten pa langre sikt.

Peers, gaming och mobil - adtech

Den andra jamférelsegruppen bestar av bolag med exponering mot gaming, mobilappar och digitala annonser. AppLovin och Mobvista driver
plattformar for annonsférmedling, medan Mobvistas affarsmodell och inriktning mot programmatisk annonsering gér bolaget till den mest
relevanta jamforelsen. Mobvista ar dock betydligt stdrre och har en bredare verksamhet.

AppLovin ar det storsta bolaget i jamforelsegruppen och har renodlat sin tidigare mobilspelsinriktade verksamhet mot annonsteknik. Unity ar
vdarldens ledande spelmotor for mobilspel, medan Digital Turbine erbjuder I6sningar for distribution och monetisering av mobilappar.

Bolag Borsvérde (MSEK) P/S R12 EV/EBIT R12 EV/EBIT 2026E EV/EBIT 2027E
AppLovin 1013 404 15,5 20,2 16,2 125
Digital Turbine 13785 2,4 28,5 279 19,9
Mobvista 20526 1,0 21,1 15,9 9.4

Unity Software 190 038 9,7 neg 29,1 22,6
Snitt 309 438,3 7.2 23,3 22,3 16,1
Adverty 90,8 2,2 neg 23,8 51

Adverty handlas till en rabatt om cirka 69,4 % mot den bredare jamférelsegruppen métt som P/S. P4 EV/EBIT vérderas bolaget till en premie
om cirka 6,7 % baserat pa estimaten fér 2026E, men till en rabatt om cirka 68,3 % baserat pa 2027E.

Jamforelsen bér dock tolkas med forsiktighet eftersom bolagen skiljer sig i storlek, affarsmodell och utvecklingsfas. Adverty ar betydligt
mindre, har nyligen natt [dnsamhet och véxer fran en 1&g bas, medan flera av jamfdrelsebolagen &r etablerade aktérer med stérre intakter
och mer mogna affarsmodeller.

Adverty handlas med en rabatt

Sammantaget visar jamforelsen att Adverty handlas till en Idgre P/S-multipel &n den bredare peergruppen och, sett till P/S, med en viss
rabatt mot de noterade DSP- och SSP-plattformarna. Om bolaget levererar den resultatférbattring vi prognostiserar minskar varderingen
snabbt och framstar som attraktiv i férhallande till peergrupperna pa 2027E. Vérderingspotentialen &r dock beroende av fortsatt tillvdxt och
att affdrsmodellens skalbarhet omsatts i hégre marginaler.
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Vi varderar Adverty utifrdn en multipel om 10x EBITDA fér 2027E. EBITDA bedéms vara det mest rattvisande resultatmattet eftersom
bolaget har relativt stora avskrivningar hanforliga till tidigare investeringar i immateriella tillgangar, som inte har motsvarande kassautflode
under perioden.

Den valda multipeln innebé&r en rabatt om cirka 45 % mot peergruppen bestdende av programmatiska annonsplattformar, som i genomsnitt
handlas till 18,2x EV/EBITDA pa R12. Rabatten bedéms vara motiverad eftersom Adverty fortfarande befinner sig tidigt i sin tillvéxtresa och
estimaten &r férknippade med osékerhet. Bolaget har en volatil historik, har férst nyligen natt [s6nsamhet och har historiskt varit beroende av
emissioner for att finansiera verksamheten. Aven om kassaflédet har férbattrats finns det fortfarande en viss osédkerhet kring det framtida
finansieringsbehovet.

Pa den positiva sidan har Adverty en skalbar affarsmodell och verkar pa en stor adresserbar marknad. Gaming star fortfarande fér en liten
andel av de globala annonsbudgetarna i férhallande till kanalens réckvidd och den tid som anvéndarna tillbringar i spel. Fortsatt tillvaxt,
bibehallen kostnadskontroll och starkt [dnsamhet bedéms kunna motivera en hégre multipel éver tid. En multipel om 10x EBITDA indikerar en
uppsida om 41,5 % baserat pa vara estimat fér 2026E och 129,1 % baserat pd 2027E.

(MSEK) 2026E 2027E
EV/EBITDA-multipel 10,0x 10,0x
Estimerad EBITDA 13,3 20,6
Enterprise Value 132,6 205,9
Nettoskuld 4,2 -2,0
Borsvéarde 128,4 207,9
Pris per aktie 0,23 0,38
Potentiell avkastning 41,5% 129,1%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika antagna multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EBITDAX \ Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %
4 48,8 0,09 -46,2% 84,4 0,15 -7,.0%
5 62,1 on -31,6% 105,0 0,19 15,6%
6 75,4 0,14 -17,.0% 125,6 0,23 38,3%
7 88,6 0,16 -2,4% 146,2 0,27 61,0%
8 101,9 0,19 12,3% 166,7 0,30 83,7%
9 15,1 0,21 26,9% 187,3 0,34 106,4%
10 128,4 0,23 41,5% 2079 0,38 129,1%
1 1417 0,26 56,1% 228,5 0,42 151,8%
12 154,9 0,28 70,7% 249,1 0,45 174,5%
13 168,2 0,31 85,3% 269,7 0,49 197,2%
14 181,4 0,33 99,9% 290,3 0,53 219,8%
15 194,7 0,35 14,5% 310,9 0,57 242,5%
16 208,0 0,38 129,1% 3315 0,60 265,2%
17 221,2 0,40 143,7% 3521 0,64 287,9%
18 2345 0,43 158,4% 3727 0,68 310,6%
19 2477 0,45 173,0% 3933 0,71 333.3%
20 261,0 0,47 187,6% 413,9 0,75 356,0%

Sida | 19



Adverty: redo att skala ndsta generations spelannonsering

Detaljerade estimat

Kvartal
(MSEK)

Nettoomsattning
Tillvdxt y-o-y

Ovriga rorelseintakter
Summa intdkter

Bruttoresultat
Bruttomarginal

Tillvéxt y-o-y

Roérelsekostnader
Tillvéxt y-o-y

EBITDA
EBITDA-marginal

Heldr
(MSEK)

Nettoomsattning
Tillvaxt y-o-y

Ovriga rorelseintékter
Summa intdkter

Bruttoresultat
Bruttomarginal
Tillvéxt y-o-y

Rorelsekostnader
Tillvaxt y-o-y

EBITDA
EBITDA-marginal

Q1'26A
7,8
24,5%
0,46
8,3

39
49,4%
-24,5%

-3,6
45,7%

03
3,7%

2024
31,8
4,8%
19
33,7

10,0
31,5%
-12,1%

-18,9
-5,7%

-8.8
neg

Q2'26A
12,9
78,9%
0,36
13,3

6,7
518%
26,5%

-3.3
252%

34
26,6%

2025
337
58%
0,8
34,5

15
34,3%

15,2%

-16,2
-14,0%

-4,7
neg
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2026E
51,0
515%
15
52,5

26,8
52,5%
131,9%

-13,5
-16,6%

13,3
26,0%

Q3'26E
12,5
69,1%
0,35
12,9

6,7
53,4%
1,7%

-3.3
26,6%

34
26,8%

2027E
74,0
45,0%
1,6
75,5

357
48,3%
33,4%

-15,2
12,0%

20,6
27,8%

Kalqyl

Q4'26E
17,8
39,1%
0,35
18,2

9,6
53,8%
-10,9%

-3.4
19,0%

6.2
34,7%
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Disclaimer

Kalgy!l bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!l avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende och
fortroende géaller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte ske
inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering.
For rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabdérjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa
perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Analytikern Gustav Gabinus dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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