Adverty

Rapportkommentar Q3’26

2026-11-13 Fakta

Adverty redovisade ett starkt tredje kvartal dar nettoomséattningen 6kade med 86,1 % till 13,8 VD
MSEK (7,4), 10,1 % Gver vart estimat. Bruttomarginalen fortsatte att starkas till rekordhoga
53,2 % (29,3 %), framst till foljd av lagre serverkostnader. Rorelsekostnaderna var

ofdrandrade pa 3,3 MSEK (3,3), vilket gav en EBITDA om 4,0 MSEK (-1,1) och ett positivt Ticker ADVT
resultat fore skatt om 1,0 MSEK (-4,0). Kassaflodet fran den l6pande verksamheten uppgick
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. 2 . . Aktiekurs (SEK) 0,15
till 3,4 MSEK (-8,9), och laneskulden minskade till 16,4 MSEK (22,1) efter en ) -

kvittningsemission och amorteringar. Antal aktier (miljoner) 591,4

Borsvarde (MSEK) 88,7

Fyllnadsgrad och yieldoptimering driver tillvixten Nettoskuld (MSEK) 25

Advertys tillvaxt drivs framst av bolagets arbete med yieldoptimering och en 6kad efterfradgan
pa in-play-annonsering. Yieldoptimeringen gor att en allt stérre del av annonslagret saljs, EV (MSEK) 91,2
genom att varje visning styrs dit den &r mest vard. Fran en tidigare grov styrning per region
anvander bolaget i dag en Al-agent som i realtid vager region, spel, pris, tillgdng och
efterfragan. Fyllnadsgraden har darmed 6kat fran cirka 8,0 % 2023 till omkring 30,0 % i dag. Nasta rapport 2027-02-10
Parallellt ser Adverty ett vaxande intresse for in-play-annonsering. Enligt bolaget har formatet

gatt fran att framst anvandas i testkampanjer till att bli en mer etablerad del av

annonsérernas ordinarie mediekdp. Aven marknadsutsikterna ar positiva, dar prognoser

Insideragande 4,4%

pekar mot en arlig tillvaxt pa cirka 8-14 % fér annonsering i spel under de kommande &ren. Kvartalsutveckling

Den skalbara affarsmodellen ger tydligt resultatgenomslag 100 o 138
Advertys skalbara affarsmodell blir allt tydligare i takt med att omsattningen 6kar. 140 8 :
Bruttoresultatet steg med 238,6 % till 7,3 MSEK (2,2), medan rorelsekostnaderna var i stort 120

sett oférandrade. Vid kvartalets utgdng bestod organisationen av 13 personer, varav fem 100 75 7.4 7.8

anstallda och atta heltidskonsulter, oféréandrat frdn Q2. Att bolaget kan hantera en nastan 80 '

fordubblad omsattning utan att utoka organisationen visar pa den operativa havstangen i < 60

affarsmodellen. EBITDA forbattrades med 5,1 MSEK till 4,0 MSEK (-1,1), motsvarande en £ 40 17
marginal om 29,2 %. Bolaget redovisade darmed sitt andra raka kvartal med positivt 2,0 " :
rorelseresultat. Den forbattrade lonsamheten har dven fatt genomslag pé kassaflodet, som 0,0 - u n
historiskt varit anstrangt och medfért &terkommande kapitalanskaffningar. Kassaflodet fran 2,0 I I 07

den l6pande verksamheten uppgick till 3,4 MSEK (-8,9). Med ett positivt kassafléde och en 4,0 2,0

minskad l@neskuld bedomer vi att Adverty har goda férutsattningar att hantera laneforfallen 60 44 33

under 2027 utan att behdva ta in nytt kapital. Q225 Q325 Q425  Qr26 Q226 Q326

mOmsattning ®EBIT

Outlook

Q3’26 var battre an vara forvantningar, och den hogre omsattningen gav en EBITDA som

Oversteg vart estimat med 20,1 %. Kvartalet bekraftar den operativa havstangen i Analytiker

affarsmodellen och visar for forsta gdngen att resultatet omsatts i ett positivt kassaflode.

Bolagets uppdatering infor Q4 pekar dock mot en lagre tillvéxttakt, vilket delvis forklaras av ett Gustav Gabinus

starkt jamforelsekvartal. Vi sdnker vart estimat for nettoomsattningen i Q4’26E till 15,5 MSEK gustav@kalgyl.se

(17,8) och for 2027E till 65,0 MSEK (74,0), motsvarande en tillvaxt om 30,0 %. Lagre

serverkostnader motiverar en hogre bruttomarginal om 51,6 % (48,3) fér 2027E, men EBITDA

sanks till 18,2 MSEK (20,6). Vi behaller multipeln 10x EV/EBITDA, som motiveras av den

skalbara affarsmodellen men halls tillbaka av den korta ldnsamhetshistoriken. Vart

motiverade varde for 2027E sanks till 0,32 SEK per aktie (0,38), en uppsida om 115,9 %.

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Summa intékter 33,7 34,5 51,6 66,6

Tillvéxt y-o-y 4,8% 2,2% 49,6% 29,1%

EV/S 2,7 2,6 1,8 1,4

Bruttoresultat 10,0 11,5 26,1 33,6

Bruttomarginal 31,5% 34,3% 52,3% 51,6%

Tillvaxt y-o-y -12,1% 15,2% 126,2% 28,4%

Rorelsekostnader -18,9 -16,2 -13,6 -15,4 NPT NATINA

Tillvaxt y-o-y -5,7% -14,0% -16,4% 13,6% OMXS30 Adverty
EBITDA -8,8 -4,7 12,6 18,2

EBITDA-marginal -27,7% -13,9% 25,1% 27,9%

EBITDA tillvaxt e.m. e.m. e.m. 44,6% Kursutveckling % 1m 3m 12m
EV/EBITDA na na 7,3 5,0 Adverty -13,5% 6,4 % 308,3 %

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

Skalbar affirsmodell med hog andel fasta kostnader

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

Exponering mot en stor och underpenetrerad marknad

Gaming &r en av varldens storsta 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 och fyllnadsgraden
uppgar enligt bolaget till omkring 30,0 %. Tillvaxten kan drivas av bade fler
anslutna spel och en hogre fyllnadsgrad i det befintliga annonslagret, som
i dag endast ar delvis utnyttjat.

Programmatisk forsaljning mojliggoér snabbare tillvaxt

Omstéllningen fran direktforsaljning till programmatisk annonsférmedling
har minskat behovet av manuella férsaljningsinsatser. Al-baserad
yieldoptimering skapar férutsattningar for att hantera storre
annonsvolymer utan en motsvarande 6kning av kostnaderna.

SDK 5 breddar den adresserbara marknaden

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

Starkt lonsamhet och minskat finansieringsbehov

Adverty har redovisat positiv EBITDA fyra kvartali rad och ett positivt
kassaflode fran den lopande verksamheten i Q3'26. Lagre skuldséattning
och forbattrat kassafléde minskar bolagets historiska beroende av externt
kapital och ddrmed den finansiella risken.

Motargument

Begransad finansiell historik med lonsamhet

Adverty har redovisat positiv EBITDA i fyra kvartal, men det aterstar att visa att
resultatutvecklingen ar uthallig i en svagare annonsmarknad. Prognoserna ar
darfor forknippade med osékerhet.

Beroende av efterfragan fran annonsorer och DSP:er

Tillvaxten forutsatter att annonsérer fortsatter att flytta budgetar till
annonsering i spel. Den svaga inledningen av Q4'26 visar att tillvaxten ar
kanslig for forandringar i annonsmarknaden, vilket kan paverka bade
fyllnadsgrad och prisnivaer.

Oséker utveckling av bruttomarginalen

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

Beroende av spelutvecklare och framgéngsrika 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 intédkterna paverkas negativt.

Konkurrens fran storre teknikplattformar

Adverty konkurrerar med specialiserade aktdrer som Anzu och Gadsme, men
aven med betydligt storre bolag som Google. Konkurrenter med storre
finansiella och tekniska resurser kan utveckla sina erbjudanden snabbare och
forsvara Advertys mojligheter att ta marknadsandelar.

Begransad likviditetsmarginal

Likviditeten har forbattrats och laneskulden har minskat till cirka 16,4 MSEK,
men lan forfaller under 2027. En svagare utveckling &n vantat kan medféra
behov av extern finansiering, och konvertering av lan kan ge ytterligare
utspadning.
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Hogre omsattning och rekordhog bruttomarginal

Nettoomsattningen 6kade med 86,1 % till 13,8 MSEK (7,4). Tillvéxten accelererade darmed fran 24,5 % i Q1 och 78,9 % i Q2. Matt i USD var tillvaxten 83,0 %,
och valutan bidrog med omkring 3,0 % efter att ha dadmpat tillvéaxten under arets tva forsta kvartal. Sekventiellt 6kade omsattningen med 6,4 %, trots att Q3 &r
sasongsmassigt svagare.

Bruttoresultatet 6kade till 7,3 MSEK (2,2), och bruttomarginalen steg till rekordhdga 53,2 % (29,3 %). Forbattringen drevs framst av lagre serverkostnader efter
migreringen av molninfrastrukturen, yieldoptimering och en gynnsammare intdktsmix. Rorelsekostnaderna lag kvar pa 3,3 MSEK (3,3), trots den kraftiga
tillvaxten. EBITDA uppgick till 4,0 MSEK (-1,1), motsvarande en marginal om 29,2 % (-14,9). Efter avskrivningar om 2,4 MSEK och ett finansnetto om -0,6 MSEK
uppgick resultatet fore skatt till 1,0 MSEK (-4,0), det andra positiva kvartalet i rad.

Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till 3,4 MSEK (-8,9), en tydlig forbattring jamfért med -0,5 MSEK under forsta halvaret. Forbattringen drevs
av det hogre resultatet och omférhandlade betalningsvillkor. Den genomsnittliga kredittiden uppgar i dag till omkring 60 dagar, jamfort med 120-180 dagar
tidigare. Dartill minskade ldneskulden genom en kvittningsemission om 3,1 MSEK till lAngivare, motsvarande en 6kning med 7,5 % och en utspadning om cirka
7,0 %.

Nettoomsaéttning och EBITDA
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EBITDA-marginal

Utfall vs estimat

Nettoomsattningen 6versteg vart estimat med 10,1 %, och EBITDA blev 4,0 MSEK, jamfért med vart estimat om 3,4 MSEK. Bruttomarginalen och
rérelsekostnaderna var i linje med vara antaganden. Avvikelsen forklaras av hogre intakter, som med en i huvudsak fast kostnadsbas fick tydligt genomslag pa
bruttoresultatet. Utfallet blev béattre &n vad bolagets uppgifter om inledningen av kvartalet antydde, for andra kvartalet i rad.

Utfall Q3’26 i relation till vara estimat

(MSEK) Q3’25 Q2’26 Q3’26E Q3’26A Diff vs est. Diff vs est. (%) Diff y-0-y
Nettoomsattning 7,4 12,9 12,5 13,8 +1,3 10,1% 86,1%
Tillvaxt y-o-y 2,6% 78,9% 69,1% 86,1% 17,0pp 83,5pp
Ovriga rorelseintakter 0,1 0,4 0,4 0,4 +0,1 15,4% +0,3
Summa intékter 7,5 13,3 12,9 14,2 +1,3 10,2% 89,7%
Bruttoresultat 2,2 6,7 6,7 7,3 +0,7 9,8% 238,6%
Bruttomarginal 29,3% 51,8% 53,4% 53,2% -0,2pp 23,9pp
Tillvaxt y-o-y 3,8% 207,3% 208,2% 238,6% 30,4pp 234,8pp
Rorelsekostnader -3,3 -3,3 -3,3 -3,3 0,0 -0,7% 1,0%
Tillvaxt y-o-y -16,8% -26,6% 1,7% 1,0% -0,7pp 17,8pp
EBITDA -1,1 3,4 3,4 4,0 +0,7 20,1% +5,1
EBITDA-marginal -14,9% 26,6% 26,8% 29,2% 2,4pp 44,1pp
EBIT -3,3 1,1 e.m. 1,7 e.m. +4,9
EBIT-marginal -44,4% 8,6% e.m. 12,0% e.m. 56,4pp

Estimat enligt initieringsanalysen 2026-09-04. Differenser y-o-y fér EBITDA och EBIT anges i MSEK eftersom jamférelsetalen &r negativa. Bruttomarginalen beréknas pa
nettoomséttningen.
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Hogre fyllnadsgrad i befintligt annonslager driver tillvaxten

Enligt bolaget drevs tillvaxten i huvudsak av yieldoptimering och 6kad efterfrdgan pa in-play-annonsering. | var intervju beskrev ledningen hur
yieldoptimeringen har utvecklats fran en grov styrning per region till en Al-agent som i realtid vager region, spel, pris, tillgdng och efterfrdgan for att avgora var
varje visning ar mest vard. Bolaget har dven blivit battre pa att komplettera sina annonsforfragningar med mer data om det som kdparna efterfragar,
exempelvis malgrupp, synlighet och visningsgrad for video.

Yieldoptimeringen syftar ytterst till att salja en sé stor del som mojligt av det annonsutrymme som bolaget redan har tillgang till. Méattet pa det &r
fyllnadsgraden, det vill sdga andelen av de tillgéngliga visningarna som faktiskt saljs. Enligt ledningen har fyllnadsgraden 6kat fran cirka 8 % 2023 till omkring
30,0 % i dag. Nivan varierar dock kraftigt mellan marknader, och i USA &r fyllnadsgraden betydligt hogre an i manga andra lander. Den praktiska Gvre gransen
ligger pa omkring 80,0 %, eftersom tekniska begransningar gor att de aldrig kan sélja alla visningar.

Den andra faktorn ar lagrets storlek, eftersom fler spel och spelare ger fler visningar att salja. Enligt vd har lagret vuxit, men i lagre takt an fyllnadsgraden. Nya
spel ersatter till stor del spel som tappar anvandare, vilket fornyar lagret snarare én utokar det. Bolaget arbetar dock aktivt med att ansluta nya spel och har
fattin 16-17 nya spel under de senaste 30 dagarna. Bolaget redovisar inte hur tillvaxten fordelas mellan volym och pris, men vi bedémer att
omsattningsokningen framst har drivits av en 6kad efterfragan och en hogre forsaljningsgrad i det befintliga lagret.

En mojlig framtida tillvaxtdrivare ar bolagets marknadsplats, som nu &r i drift. Intdkterna &r dock fortsatt ldga, och ledningen rdknar med att det tar storre delen
av nasta ar innan verksamheten &r stor nog att redovisas separat. P& langre sikt bedémer vi dock att potentialen ar betydande, eftersom bolaget kan ta en
storre del av vardekedjan.

Nettoomsattning och tillvaxt, Q2°24-Q3°26
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Nettoomsattningstillvaxt

Serverkostnaderna har natt en lag niva och bruttomarginalen planar ut

Bruttomarginalen steg till 53,2 % (29,3 %), den hogsta nivan i bolagets historia. Bruttoresultatet belastas framst av intdktsdelningen med spelutvecklarna och
serverkostnaderna. Uppgangen jamfort med foregdende ar drevs till storsta del av lagre serverkostnader, sedan migreringen till molnet av lagring och
statistikbearbetning slutférdes under Q2’26. Serverkostnaderna motsvarade cirka 3,0 % av intdkterna matt i USD.

Nar serverbesparingen ar tagen blir intdktsdelningen med spelutvecklarna den viktigaste faktorn for bruttomarginalen framat. Intakterna delas i genomsnitt
ungefar lika, men villkoren forhandlas individuellt. | var intervju bedomde VD att nuvarande marginalniva ar hallbar, men att den blir svar att hoja ytterligare. Vi
delar bedomningen och ser dagens nivé som ett tak snarare &n en ny utgadngspunkt. Vi réknar med en bruttomarginal om 53,2 % i Q4’26E och 51,6 % for 2027E
(48,3 %), vilket ger utrymme for ndgot samre villkor mot spelutvecklarna.

Bruttoresultat och bruttomarginal, Q2°24-Q3’26
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En liten organisation bar en vaxande affar

Trots att nettoomséttningen 6kade med 86,1 % var rérelsekostnaderna i princip oférandrade pa 3,3 MSEK (3,3), en 6kning med 1,0 %. Organisationen bestod
vid kvartalets utgang av 13 personer, varav fem anstéllda och &tta heltidskonsulter, samma antal som i Q2. Att en nastan fordubblad omsattning har hanterats
utan att organisationen byggts ut visar pa den operativa havstang som bar caset. Plattformen klarar enligt vd betydligt storre volymer, men under nasta ar kan
det behovas en rekrytering vardera pa efterfrage- och utbudssidan.

Den l&ga kostnadsnivan ar resultatet av flera forandringar. | slutet av 2024 avvecklade bolaget sin saljkar for att i stallet satsa pa programmatisk forsaljning,
dar annonsutrymmet saljs automatiserat via annonsorernas képplattformar. Beslutet minskade behovet av manuella forsaljningsinsatser och har hittills fallit
val ut. Dartill har organisationen effektiviserats genom ¢kad anvandning av Al och andra digitala verktyg. Under 2025 genomférdes dven ett besparingsprogram
dér bolaget sade upp licenser och omférhandlade avtal. Rorelsekostnaderna minskade fran 18,9 MSEK 2024 till 16,2 MSEK 2025 och motsvarade 24,0 % av
nettoomsattningen i kvartalet, jamfort med 44,1 % ett ar tidigare.

Rorelsekostnader exklusive avskrivningar, Q1°24-Q3’26
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Tillvaxt y-o-y

Hog operativ havstang och lagre avskrivningar fran 2027

EBITDA forbattrades med 5,1 MSEK jamfort med foregdende ar, och hela 6kningen forklaras av ett hogre bruttoresultat. Av 6kningen i bruttoresultatet kom 1,9
MSEK fradn hogre omséattning och 3,3 MSEK frédn hogre marginal. Rorelsekostnaderna var i stort sett ofdrandrade.

Avskrivningarna uppgick till 2,4 MSEK (2,2) och avser framst tidigare aktiverade utvecklingsutgifter. Enligt bolaget &r 2026 det sista &ret med denna
avskrivningsniva, och frdn 2027 vantas avskrivningarna minska betydligt. Aktiverade utvecklingsutgifter uppgick till 0,8 MSEK (1,1) och ligger klart under
avskrivningarna. Investeringarna tar alltsd mindre kassa i ansprak an vad avskrivningarna belastar resultatet med. Finansnettot uppgick till -0,6 MSEK (-0,8).
Skattekostnaden var noll. Bolaget anger inte storleken pé sina underskottsavdrag, men de bor vara betydande.

Fran EBITDA till resultat fore skatt

(MSEK)

Q3’25 Q2’26 Q3’26 9M’26
EBITDA -1,1 3,4 4,0 7,8
EBITDA-marginal -14,9% 26,6% 29,2% 22,5%
Avskrivningar -2,2 -2,3 -2,4 -7,0
EBIT -3,3 1,1 1,7 0,8
EBIT-marginal -44,4% 8,6% 12,0% 2,2%
Finansnetto -0,8 -0,7 -0,6 -2,0
Resultat fore skatt -4,0 0,4 1,0 -1,2
Aktiveringar -1,1 -0,9 -0,8 -2,6
EBITDAC* -2,2 2,6 3,2 5,1
EBITDAC-marginal -30,1% 20,0% 23,3% 14,9%

*EBITDAC = EBITDA minus aktiveringar (forvérv avimmateriella anldggningstillgdngar enligt kassaflédesanalysen), Kalqyls berdkning.
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Positivt kassaflode och lagre skuldsattning

Kassaflodet frdn den lopande verksamheten forbattrades kraftigt till 3,4 MSEK (=8,9), framst till foljd av battre betalningsvillkor. Den genomshnittliga kredittiden
har kortats till cirka 60 dagar, fran tidigare 120-180 dagar. Rorelsekapitalet paverkade darmed kassaflodet med endast -0,02 MSEK (~7,0), trots att
kundfordringarna 6kade med 0,7 MSEK.

Historiskt har Adverty haft ett anstrangt kassaflode, dar ldnga betalningstider och en véaxande omséttning har bundit kapital i kundfordringar. | kombination
med tidigare forluster har det skapat ett terkommande finansieringsbehov, vilket har lett till flera nyemissioner. Forbattrad l6nsamhet och kortare
betalningstider har dock férandrat forutsattningarna, och vid nuvarande resultatnivd bedémer vi att bolaget inte behéver ny finansiering. Eftersom
avskrivningarna &r betydligt hdgre an investeringarna blir kassagenereringen dessutom starkare &n vad EBIT visar. Det fria kassaflodet uppgick enligt var
berédkning till 2,6 MSEK i kvartalet, jamfort med ett EBIT om 1,7 MSEK.

Kassaflode fore forandringar i rorelsekapital och fordndring i rorelsekapital, Q2°24-Q3°26
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Under kvartalet minskade ldneskulden genom en riktad kvittningsemission om 3,1 MSEK till ldngivare. Emissionen genomférdes till 0,075 SEK per aktie, vilket
motsvarar konverteringskursen for de ldn som enligt memorandumet infor foretradesemissionen 2025 forlangdes till sommaren 2027. Antalet aktier okade
med 41,3 miljoner till 591,4 miljoner, motsvarande en 6kning med 7,5 % och en utspadning om cirka 7,0 %. Efter kvittningsemissionen &terstar cirka 3,1 MSEK i
lan som kan kvittas mot aktier vid forfalli juli 2027. | var intervju uppgav vd att bolaget helst betalar de aterstdende ldnen kontant fore forfall, men langivarna
har enligt lAneavtalen ratt att kvitta det kvarstdende beloppet i sin helhet vid forfall den 31 juli 2027 och véntas sannolikt gora det. Kvittas resterande l&n fullt ut
till samma kurs tillkommer cirka 41 miljoner aktier, motsvarande cirka 7,0 %. Villkoren framgar inte av rapporten.

Likviditeten har forbattrats tydligt och bolaget genererar nu ett positivt kassaflode. Vi bedomer att bolaget kan hantera ldnen som forfaller under 2027 utan en
nyemission. Tillfalliga likviditetsbehov bor enligt var bedémning kunna hanteras med exempelvis en kreditfacilitet.

Likvida medel, Q2’24-Q3’26
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Adverty: Rapportkommentar Q3’26

Peers

Det saknas noterade bolag med samma affadrsmodell som Adverty. Inom den bredare annonsteknikbranschen finns daremot flera relevanta jamforelsebolag.
Vi har delat in dessa i tva grupper: programmatiska plattformar pé kép- och saljsidan samt bolag med exponering mot gaming och mobilannonsering. En direkt
jamforelse forsvaras dock av att bolagen verkar i olika delar av vardekedjan, befinner sig i olika utvecklingsfaser och ar betydligt storre &n Adverty.

Peers, programmatiska plattformar

Bolag Borsvarde (MSEK) P/S R12 EV/EBIT R12 EV/EBIT 2026E EV/EBIT 2027E
Magnite 41781 5,5 29,7 27,9 23,7
PubMatic 8466 2,8 288,7 neg 60,1
The Trade Desk 75365 2,5 12,5 15,4 36,6
Verve Group 1847 0,3 13,4 9,0 6,3
Snitt 31865 2,8 18,5 17,4 22,2
Adverty 88,7 1,9 e.m. 28,1 5,6

De programmatiska plattformarna Magnite, PubMatic, The Trade Desk och Verve Group handlas i genomsnitt till 2,8x P/S pa rullande tolv manader. Exklusive
PubMatic, vars rorelseresultat ar lgt eller negativt, handlas gruppen till 18,5x EV/EBIT pé rullande tolv manader samt till 17,4x respektive 22,2x pa
konsensusestimaten for 2026E och 2027E. Adverty handlas till 1,9x P/S, ndgot under gruppen trots en betydligt hogre tillvaxt. P4 EBIT ar Advertys multipel hog
for 2026E, 28,1x, eftersom avskrivningarna pa tidigare aktiverade utvecklingsutgifter belastar resultatet. P4 vara estimat for 2027E sjunker multipeln till 5,6x,

en tydlig rabatt mot gruppen.

Peers, gaming och mobil adtech

Bolag Borsvarde (MSEK) P/S R12 EV/EBIT R12 EV/EBIT 2026E EV/EBIT 2027E
AppLovin 1357101 17,9 23,1 20,5 16,4
Digital Turbine 9244 1,5 16,7 16,0 12,0
Mobvista 20201 0,9 20,6 17,8 11,1
Unity Software 215823 9,9 neg 26,3 15,2
Snitt 400592 7,6 20,1 20,2 13,7
Adverty 88,7 1,9 e.m. 28,1 5,6

Den bredare gruppen, med AppLovin, Digital Turbine, Mobvista och Unity, handlas i genomshnitt till 7,6x P/S samt till 20,2x respektive 13,7x EV/EBIT pa
estimaten for 2026E och 2027E. Adverty handlas till 1,9x P/S och 28,1x EV/EBIT for 2026E, men till 5,6x for 2027E, nér avskrivningarna enligt véra estimat har

minskat vasentligt.

Rabatten motiveras av kort lonsamhetshistorik

De flesta jamférelsebolagen redovisar positiva resultat pa rullande tolv manader och har en betydligt langre historik av l6nsamhet. Adverty har annu inte visat
att ldonsamheten ar uthallig dver tid, och likviditetsmarginalen ar begransad. Det motiverar en tydlig rabatt mot jamforelsegrupperna. Q3’26 visar samtidigt att
affarsmodellens skalbarhet kan omséattas i resultat. Levererar bolaget den resultatutveckling vi prognostiserar for 2027E framstar varderingen som ag i

forhallande till bada grupperna.

Sida |7



Adverty: Rapportkommentar Q3’26

Estimatforandringar

Vi sénker vdra omsattningsestimat efter den svagare inledningen av Q4. Bolaget anger att den genomsnittliga dagliga intjaningen i USD hittills ligger cirka
20,0 % Over foregadende ar, och jamforelsebasen ar hog efter ett starkt Q4’25. Vi raknar med en nettoomséttning om 15,5 MSEK i Q4’26E (17,8), motsvarande
en tillvaxt om 21,1 %. For helaret 2026E innebér det en nettoomsattning om 50,0 MSEK (51,0), en tillvéxt om 48,4 %. Den hogre lonsamheten i Q3 begransar
sankningen av EBITDA, som minskar till 12,6 MSEK (13,3).

For 2027E sanker vi nettoomsattningen till 65,0 MSEK (74,0), motsvarande en tillvaxt om 30,0 % (45,0 %). Sankningen speglar att tillvaxten framst drivs av att
fyllnadsgraden okar i lagret och att marknadsplatsen inte vantas bidra vasentligt under nastkommande ar. Vi raknar med att bruttomarginalen ligger kvar pa en
niva strax 6ver 50,0 %, och for 2027E antar vi 51,6 % (48,3 %). Rorelsekostnaderna hojs nagot till 15,4 MSEK (15,2) och ger utrymme for de rekryteringar som
ledningen aviserat. EBITDA sanks dédrmed till 18,2 MSEK (20,6).

Estimatforandringar under prognosperioden

Uppdaterade Tidigare Forandring (%)
(MSEK) 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomsattning 50,0 65,0 51,0 74,0 -2,0% -12,2%
Ovriga rérelseintakter 1,6 1,6 1,5 1,6 3,6% 0,0%
Summa intékter 51,6 66,6 52,5 75,5 -1,8% -11,9%
Bruttoresultat 26,1 33,6 26,8 35,7 -2,5% -6,0%
Bruttomarginal 52,3% 51,6% 52,5% 48,3% -0,2pp 3,3pp
Rorelsekostnader -13,6 -15,4 -13,5 -15,2 0,7% 1,3%
EBITDA 12,6 18,2 13,3 20,6 -5,6% -11,9%
EBITDA-marginal 25,1% 27,9% 26,0% 27,8% -0,9pp 0,1pp

Motiverat varde i vart huvudscenario

Vivarderar fortsatt Adverty till 10x EV/EBITDA for helaret 2027E. EBITDA beddms vara det mest rattvisande resultatmaéttet, eftersom avskrivningarna pa tidigare
aktiverade utvecklingsutgifter ar stora under 2026 men minskar vasentligt fran 2027. Multipeln innebér en rabatt om cirka 46,0 % mot de programmatiska
plattformarna, som exklusive PubMatic handlas till 18,5x EV/EBIT pa rullande tolv manader. Eftersom jamforelsebolagens EV/EBITDA ligger lagre &n deras
EV/EBIT &r rabatten i praktiken ndgot mindre. Rabatten motiveras framst av den korta lénsamhetshistoriken, bolagets begransade storlek och den laga
likviditeten i aktien.

Q3’26 starker bilden av en skalbar affarsmodell vars resultat nu omsatts i kassafléde, och den finansiella risken har minskat. Den svagare tillvaxtindikationen
for Q4’26 och den forsenade marknadsplatsen talar dock emot en hogre multipel. Vart motiverade varde for 2027E sénks till 0,32 SEK per aktie (0,38), en
uppsida om 115,9 %. Sankningen forklaras av lagre EBITDA-estimat och av det hégre antalet aktier efter kvittningsemissionen, 591,4 miljoner (550,1). For
2026E uppgar vardet till 0,21 SEK per aktie (0,23).

(MSEK) 2026E 2027E
EV/EBITDA-multipel 10,0x 10,0x
Estimerad EBITDA 12,6 18,2
Enterprise Value 125,6 181,5
Nettoskuld 2,5 -10,0
Borsvarde 123,1 191,5
Pris per aktie 0,21 0,32
Potentiell avkastning 38,7% 115,9%
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Adverty: Rapportkommentar Q3’26

Detaljerade estimat

Kvartal

(MSEK) Q1'26A Q2'26A Q3'26A Q4'26E

Nettoomsattning 7,8 12,9 13,8 15,5
Tillvéxt y-o-y 24,5% 78,9% 86,1% 21,1%
Ovriga rorelseintakter 0,46 0,36 0,40 0,35
Summa intakter 8,3 13,3 14,2 15,9

Bruttoresultat 3,9 6,7 7,3 8,3
Bruttomarginal 49,4% 51,8% 53,2% 53,2%
Tillvaxt y-o-y 101,4% 207,3% 238,6% 55,8%

Roérelsekostnader -3,6 -3,3 -3,3 -3,5
Tillvéxt y-o-y -24,5% -26,5% 1,0% -9,3%

EBITDA 0,3 3,4 4,0 4,8
EBITDA-marginal 3,7% 26,6% 29,2% 31,0%

Helar

(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E

Nettoomsattning 31,8 33,7 50,0 65,0
Tillvéxt y-o-y 1,4% 5,8% 48,4% 30,0%
Ovriga rérelseintakter 1,9 0,8 1,6 1,6
Summa intikter 33,7 34,5 51,6 66,6

Bruttoresultat 10,0 11,5 26,1 33,6
Bruttomarginal 31,5% 34,3% 52,3% 51,6%
Tillvaxt y-o-y -12,1% 15,2% 126,2% 28,4%

Rorelsekostnader -18,9 -16,2 -13,6 -15,4
Tillvaxt y-o-y -5,7% -14,0% -16,4% 13,6%

EBITDA -8,8 -4,7 12,6 18,2
EBITDA-marginal neg neg 25,1% 27,9%
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Adverty: Rapportkommentar Q3’26

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys déar information har sammanstallts utifrén kallor som Kalgyl bedomer &r tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

Denna analys ar en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt
tillfalle, eller per l6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut pd 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 anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstélla oberoende och fortroende géller sarskilda
handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14
dagar fore planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. For rapportkommentar/uppféljningsanalys rdder handelsstopp fran
det datumet arbetet p&bdrjas, 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 ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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