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ADVENTURE BOX TECHNOLOGY AB

corp.adventurebox.com

Sektor: Kommunikationstjanster - Digitala spel och multimedia
Lista: Nasdaq First North
Marknadsvarde: 93 miljoner kronor

Grundanalys: 24 juni 2020 (motiverat varde per aktie: 11,2 kronor)

Ett smalare fokus

Under perioden augusti 2019 till maj 2020 har bolagets antal webbesokare vuxit med 57
procent i genomsnitt per manad. | maj 2020 6verskreds ocksa tva miljoner manatliga
webbesokare. Med detta har Adventure Box har pavisat férmagan att attrahera anvandare
till sin spelplattform.

Nu star bolaget infor ndsta utmaning — att i sma steg borja konvertera anvandare till beta-
lande anvandare. Strategin for detta ar att fokusera marknadsforingsinsatserna pa spelare
med ett hogt forvantat vérde. | detta fall kan forvéantat véarde associeras med sadana som
skapar spel p& mogna marknader dér spelare &r vana vid att betala i freemium-modeller.
Dessa innefattar bland annat Nordamerika, Europa och delar av Asien, s& som Japan och
Sydkorea.

For att skapa forutsattningar har bolaget valt att rikta marknadsféring mot spelare med ett
hogt forvantat varde. Dessa har ocksa en hogre genomsnittlig anskaffningskostnad. Givet
en begransad marknadsféringsbudget kommer darfér antalet webbesokare liksom &ter-
vandande anvandare att falla tillbaka. Detta hdnde ocksa i juni 2020 d& antalet webbeso6-
kare var drygt 1,1 miljoner stycken, ned fran drygt 2,1 miljoner stycken under maj 2020 - i
linje med vara liksom bolagets férvantningar.
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Utveckling i vantan pa okade intakter

Anvéandargranssnittet har nyligen uppdaterats pa hemsidan och det upplevs som att opti-
meringar genomforts for att forbattra spelupplevelsen genom mérkbart kortare responsti-
der. Reklam &r fortfarande den enda intédktsmodellen som &r lanserad. Dock har funktion-
alitet for visning av reklam i videoformat nyligen implementerats. Det kommer 6ver tid ge
en hogre genomsnittlig intakt per tusentalet reklamvisningar. Dock skall noteras att re-
klammarknaden har tagit en small ndr marknadsféringsbudgetar strypts under Corona-
krisen. Over tid tror vi dock att den genomsnittliga intakten per tusentalet anvandare kan
stiga mot nivaer runt 75-80 kronor. Det kan jamféras med 21 kronor som bolaget redovi-
sade for juni 2020.

Under hosten avser bolaget ocksa implementera abonnemang och betalt innehall som nya
intéktsmodeller. Det &r ocksa for att dessa modeller skall kunna fylla sina syften, namligen
att addera varden till anvandarna och intakter till bolaget, som marknadsféringsstrategin
justerats for att attrahera anvandare med ett hogt forvantat varde.
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Stor potential

Adventure Boxs narmaste konkurrent och branschkollega &r jatten Roblox som har 155
miljoner manatliga anvéndare. Roblox &r ddrmed ocksa ett av varldens mest populéra
spel. En publik for Adventure Boxs erbjudande, att skapa, dela och spela voxel-spel, finns
dérmed etablerad. Darmed reduceras risken och den mdjliga tillvaxtresan underlattas.

Vi tror att intakterna kommer att lyfta under 2021 till drygt 15 miljoner kronor for att snabbt
oOka till cirka 346 miljoner kronor 2024.

Historik och antagen nettoomsittning i basscenariot (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

| ett basscenario bedémer vi att ett varde per aktie om 11,2 kronor &r motiverat for de kom-
mande sex manaderna. Las hela grundanalysen fran den 24 juni 2020 hér.

Samtidigt skall det papekas att bolaget befinner sig i tidig kommersialiseringsfas och ris-

ken ar darmed hog och kommer sannolikt behdva ta in ytterligare externt kapital. En del
vasentlig utveckling kvarsta ocksa. Forseningar kan inte uteslutas.
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godk@nnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller med-
fora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Richard Ramanius &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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