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Stark tillvaxt och
rekordldga
anskaffningskostnader

Rekordlaga kundanskaffningskostnad

Den genomsnittliga kostnaden per besdkare har kontinuerligt
minskat éver perioden, till att i april uppga till 12 6re per besokare.
Da en betydande del av trafiken fortfarande utgors av kopt trafik
ar detta ett stort styrkebesked och 0,12 kr per kund &r pa
branschniva valdigt lagt. For installationer av mobilappar ar
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Adventure Box Technology AB har utvecklat
en plattform "Adventure Box” baserad pa var
patenterade 3D Voxel-teknologi, som goér det
latt och roligt att goéra, dela och spela
datorspel online.

Mojligheter och

Bolaget har uppvisat stark tillvaxt med

kostnaden omkring 20-30 kr per installation och trots att detta inte SROR @ EeD Al e
ar direkt jamforbart sa ar det en tydligt indikation pa att
forvarvskostnader per kund ar mycket laga. e [ 8 e pelenile el
p y g intaktsmojligheterna ar stora.

1,7 minoner besékare i apr" :;;e:pmeilr;gr-erfwode\\en minskar barriarerna for
Adventure Box passerade 1 miljon anvandare i februari 2020 och

1,7 miljoner i april, en imponerande 600% 6kning fran september,
2019. Den exponentiella 6kningen av hemsidebesdkare ar en god
signal da det ger en indikation till anvandartillvaxten trots att Risker och Bolaget har &nnu inte implementerat alla
webbsidebesdk inte motsvarar aktiva anvandare i alla lagen. Annu svagheter: intakismodsller.
viktigare i sammanhanget ar atervandande besokare, da de ar den Att konvertera beskare till betalande kunder
tydligare indikator pa anvandarantal. Aterviandande besékare som A7 @I LIRS
mattstock innebéar att man troligtvis lyckas sortera bort anvandare Bolaget &r &nnu inte I6nsamma och behov
som endast besoker sidan men inte nyttjar spelplattformen. Aven avmer kapital ar troligt
hér uppvisar Adventure Box starka siffror, med en 6kning med
over 900% fran 33 723 aterkommande besdkare i september,
2019, till 359 556 i april, 2020.

Implementering av intdktsmodeller i fokus

| vara prognoser for Adventure Box fortsatta utveckling ar ett
antal faktorer sarskilt vardedrivande. Dessa ar bibehallen
anvandartillvaxt, Implementering av nya intdktsmodeller, 6kat Vardering Bear Bas Bull
antal atervandande besokare. Bolaget rapporterade intakter om 25 13.0 26.2
totalt 30 000 kronor under det 16 manader langa réakenskapsaret ’ ’ ’
2018/2019. Detta ar att foérvanta i ett sadant tidigt skede och vi
forvantar oss att intakter okar kontinuerligt under kommande ar
givet faktorerna ovan.

MSEK 2017/18 2018/19 2020P 2021P 2022P 2023P

Nettoomséttning 0 0 1,7 45,2 231,6 277,9

EBITDA -1 -9 -18,5 -22,6 69,5 86,2

Rorelseresultat - - -18,6 -25,3 55,6 69,5

EV/S - - 51x 1,9x 0,4x 0,3x

EV/EBITDA - - - - 1,3x 1x
Utfall och prognos bas-scenario.
Kalla: Bolaget (utfall) Analysguiden (prognos)
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Innovativ online-plattform for
anvdndarskapade spel
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Om Adventure Box

Adventure Box Technology AB (Adventure Box eller bolaget) ar ett
teknologiféretag inom spelbranschen som erbjuder en online-
plattform foér skapande, delande och spelande av 3-D spel.
Plattformen &r unik i att den skiljer sig fran jamférbara plattformar
da den ar helt stromningsbaserad, vilket innebér att spelaren inte
maste installera spelet pa sin dator innan utan kan anvanda
plattformen direkt i webblésaren. Bolaget har &ven ett mobilt socialt
granssnitt som kommer att lanseras under maj manad.

Spelplattformen utgér en digital samlingsplats dar anvandare kan
skapa, dela och spela egna voxel-spel. Stort fokus for foretaget ar
att mojliggéra en enkel och rolig skapandeprocess med hjélp av
intuitiva verktyg och funktioner. Det stora fokuset pa skapande
innebar att likheter kan ses med exempelvis Youtube och
Soundcloud, som ar baserade pa delandet av anvandarskapat
video och ljud. Bolagets teknologi mojliggér hdgeffektiv streaming
med laga bandbredds-krav, vilket innebar en konkurrensfordel da
jamfoérbara tjanster kraver hogre bandbreddskrav. Bolagets
patenterade strdmningsbara 3-d teknologi har dartill fler
anvandningsomraden, sdsom webbutveckling och byggbranschen,
och bolaget kommer i framtiden erbjuda konsultering och
licensering inom detta. Adventure Box noterades i december 2019
och har sedan sin start fokuserat kraftigt pa att utveckla teknologin
och 6ka anvéndar-antalen. Nettoomsattning under rékenskapsaret
som slutade 2019 uppgick till 30 tusen kronor, huvudsakligen
hanforligt  till reklamintdkter. Under 2020 kommer fyra
intdktsmodeller vara pa plats och stérre intdktsdkningar forvantas.
Vidare nadde bolaget en miljon besdkare i februari, 2020, en viktig
milstolpe i den framtida utvecklingen.
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Spelkaraktar fran Adventure Box.
Kalla: Adventure Box
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Vad dar Voxel-teknik?

Spelen pa bolagets plattform bygger pa voxel-3D-modeller. En
voxel &r en kvadrat i ett tredimensionellt rutnat och kan liknas med
en byggsten. Spel baserade pa voxel-modeller har okat i
popularitet de senaste aren, med flera etablerade spel som
anvander sig av tekniken i dagslaget. Minecraft &r troligtvis det
mest kdnda exemplet, med 126 miljoner spelare per manad i ma;j
2020. Det svenskutvecklade spelet saldes till Microsoft 2014 for
omkring 2,5 miljarder dollar. Ett annat exempel pa liknande
plattform ar Roblox, en spelplattform med 146 miljoner manatliga
spelare per april, 2020. Roblox nyttjar samma voxel-3d-teknik men
spelet maste laddas ner for att spelas, nagot som kan antas 6ka
trosklarna for att bérja spela. Andra exempel pa spel som nyttjar
voxel-3d-teknik &r Cube World (Picoroma, Microsoft), Lego Worlds
(Traveller’'s Tales of Warner Bros) och Sector’s Edge (Rocket
Skeleton och Vercidium).
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Voxel-3d-modell varld inuti spelet.
Kalla: Adventure Box

Marknaden

Enligt en studie av Newzoo, ett bolag som analyserar spel-
branschen, omsatte den globala spelbranschen omkring 150
miljarder USD ar 2019 och férvantas véaxa med ungefar mellan 8
och 10 procent per ar till ungefar 180 miljarder USD 2021. For att
satta detta i jamforelse omsatter spelbranschen dubbelt s& mycket
som filmbranschen och atta ganger s& mycket som
musikbranschen.

Ett foretag dar viss jamforelse med Adventure Box gar att gora ar
Roblox, ett spel som férst gavs ut 2006. Roblox ar likt Adventure
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Box i den man att det rér sig om voxel-3d-modeller, dock beh&ver
Roblox laddas ned till datorn och strémmas dérmed inte direkt i
webbldsen. Roblox vérderas i dagslaget till 4 miljarder USD och
uppvisade under maj manad 146 miljoner dagliga aktiva
anvandare.

Intaktsmodeller

Adventure Box har affarsidé grundar sig i fyra huvudsakliga
intdktsmodeller varav en av dem ar implementerade i dagslaget.
Denna ar reklam i form av stillbilder, banners, och under maj manad
kommer videoreklam att implementeras vilket forvantas Oka
reklamintakterna. Adventure Box reklamintdkter per tusental
reklamvisningar har varierat fran att ha inbringat 106 kr i oktober
2019 till nuvarande nivaer pa omkring 26 kronor. Bolaget forvantar
sig att i takt med att antalet bestkare o©kar samtidigt som
plattformen forbattras kommer reklamintakterna 6ka.

Antal visade reklammeddelanden Intakter per tusental reklamvisningar (SEK)
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0 0
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Kélla: Adventure Box

Ytterligare en intdktsmodell som bolaget férvantas implementera
inom kort ar betalt innehall. Detta innebar att spelare kommer
kunna kopa foremal i spelet genom att véxla pengar mot en
spelvaluta. Dessa foremal kan exempelvis vara vapen, klader,
egenskaper och dylikt till sin avatar i spelet. Betalt innehall i spel ar
en véletablerad intdktsmodell inom spelbranschen och utgér en allt
storre del av manga spelféretags affarsmodeller. Exempelvis
inbringade Fortnite, ett dataspel inte direkt jamfértbart med
Adventure Box men dven det med betalt innehall, intdkter omkring
1,8 miljarder USD 2019 trots att spelet &r gratis.
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Adventure Box amnar aven att implementera abonnemangs-
modeller i form av Adventure Box Pro dar spelare kan kdpa teckna
abonnemang i gengald for exempelvis battre verktyg, fler
modjligheter till skapande och andra férdelar. Ytterligare ett
abonnemang, Adventure Box Academy, kommer innehalla
utbildning till spelare for att forbattra deras speldesignfardigheter.
Roblox, det narmast jamférbara bolaget ndmnt innan, erbjuder i
dagslaget tre abonnemangstyper med en manatlig kostnad om
4,99, 9,99 och 19,99 USD. Malsattningen ar att tjdnsterna ar i bruk
under andra kvartalet 2020.

Slutligen kommer bolaget implementera ett intédktsdelningssystem
under andra delen av 2020. Intdktsdelning innebér att bolaget
kommer dela de intdkter som exempelvis ett spel inbringar med
kreatdéren av spelet. Detta kan innebara exempelvis intékter fran
betalt innehall eller reklam. Denna modell ger viktiga incitament till
kreatdrer att skapa spel i Adventure Box plattform och dkar darmed
bade vardet i spelaplattformen men dven spelarantalen. Detta &r en
val beprévad modell som bland annat Roblox och Youtube
anvander aktivt idag. Roblox férvantas ha betalat ut omkring 100
miljoner USD till kreatérer under 2019.
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INTJANARE
ABONNENTER
DAGLIGA
TILLFALLIGA
INTAKTSDELNING
ACADEMY
SPELINNEHALL
REKLAM
Intaktsmodeller.

Kalla: Adventure Box

Besokarantal

Bolaget lagger stort fokus pa att 6ka antalet besokare till sidan i takt
med att kommersialiseringsprocessen tar fart, parallellt med att
plattformen utvecklas. = Adventure Box passerade 1 miljon
anvandare i februari 2020 och 1,7 miljoner i april, en imponerande
600% 6kning fran september, 2019. Den exponentiella 6kningen av
hemsidebestkare ar en god signal da det ger en indikation till
anvandartillvaxten, trots att webbsidebesdk inte motsvarar aktiva
anvandare i alla lagen.

ANALYSGUIDEN

UPPDRAGSANALYS



M Totalt antal besdkare
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Annu viktigare i sammanhanget &r atervindande besékare, da det
ar en tydligare indikator p& anvéndarantal. Atervandande bestkare
som mattstock innebar att man troligtvis lyckas sortera bort
anvandare som endast besoker sidan men inte nyttjar spel-
plattformen. Aven har uppvisar Adventure Box starka siffror, med
en 6kning med 6ver 900% fran 33 723 aterkommande besokare i
september, 2019, till 359 556 i april, 2020.

Vi ser det kraftigt 6kande antalet aterkommande bestkare som en
stor styrka och en indikation pa vardet i bolagets erbjudande.

W Totalt antal dterkommande besdkare
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Réknat som andel av totalt antal besdkare utgdr 21 procent av det
totala antalet bestkare atervandande besokare, en siffra som
varierat mellan 14 och 24 procent sedan september 2019.
Genomsnittligt foér perioden utgér 20 procent av alla besdkare
atervédndande  besOkare.  Bolaget nyttiar flera  olika
marknadsféringskanaler for att attrahera nya besokare till sidan.
Detta gor delvis genom Google Ads, annonser som visas pa olika
lampliga sidor dar publiken bedéms finnas.

Kalla: Adventure Box
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Kélla: Adventure Box
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Vidare anlitar bolaget olika "Youtubers”, vilket ar personer som
spelar spel pa Adventure Box plattform och delar detta pa Youtube.
Bolaget har riktat in sig pa Minecraft Youtubers, vilket ar olika
profiler som inriktat sig pa Minecraft vilket har stora likheter med
bolaget spelplattform. Under kvartalet har bland annat
JonesGotGame, Beautiful O.B och The Frustrated Gamer anvants
till detta, som sammanlagt har nara 2 miljoner prenumenanter pa
Youtube.

4 B DB D2 DRI

Spelvyn i Adventure Box.
Kélla: Adventure Box

Den genomsnittliga kostnaden per bestkare har kontinuerligt
minskat over perioden, till att i april uppga till 12 6re per besotkare.
Da en betydande del av trafiken fortfarande utgérs av kopt trafik ar
detta ett stort styrkebesked och 0,12 kr per kund &r pa branschniva
valdigt lagt. For installationer av mobilappar ar kostnaden omkring
20-30 kr per installation och trots att detta inte ar direkt jamfoérbart
sa ar det en tydligt indikation pa att forvarvskostnader per kund &r
mycket laga.

Genomsnittlig kostnad per besdkare
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2019 2019

B Genomsnittlig kostnad per besdkare Kalla: Adventure Box
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Andelen kopt trafik till har minskat under perioden, fran omkring 80
procent i januari till strax éver 40 procent i april. Det ar rimligt att
anta att andelen kopt trafik kommer fortsitta vara hog under
tillvaxtfasen for att successivt minska. Givet anskaffningskostnaden
per bestkare och den néara forestadende implementeringen av fler
intaktskallor sa ser affaren god ut i den kopta trafiken.

Andel kopt trafik
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20,00% I
0,00%

September,  Oktober, November, December, Januari, Februari, Mars, 2020 April, 2020
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H Serie 1
Kalla: Adventure Box

Prognoser

| vara prognoser for Adventure Box fortsatta utveckling ar ett antal
faktorer sarskilt vardedrivande. Dessa ar:

1. Bibehallen anvandartillvaxt
2. Implementering av nya intdktsmodeller
3. Okat antal aterviandande besokare.

Bolaget rapporterade intakter om totalt 30 000 kronor under det 16
manader langa rakenskapsaret 2018/2019. Detta &r att forvanta i
ett sadant tidigt skede och vi forvantar oss att intdkter okar
kontinuerligt under kommande ar givet att faktorerna ovan.
Prognostiserade intékter utgar fran att samtliga intaktsmodeller
bérjar implementeras under 2020. Vi forvantar oss darefter att den
stora paverkan pa intdkterna kommer ske under 2021, dar
intdkterna bér kunna 6ka markant.

| vart bas-scenario antar vi intéakter om 1,65 miljoner kronor under
innevarande ar, huvudsakligen hanforligt till reklamintékter. 2021
antar vi intdkter om 45,2 miljoner kronor, dar kdpt innehdll och
abonnemangstjinsterna kommer vara starkt drivande i
intaktsékningen.
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Antagen nettoomsdttning, 2020-2025, MSEK
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HBEAR mBAS mBULL

Intédktsprognoserna utgar i att antalet anvandare vid slutet av 2022
passerar 20 miljoner, vilket innebar &6ver 10 miljoner ater-
kommande anvandare. Givet den exponentiella tillvéxten hittills, det
mogna och beprdvade konceptet och sjunkande férvarvskostnader
bor detta inte ses som orimligt.

Prognoserna baserar sig pa att annonsintakterna aterhamtar sig till
féljd av introduktionen av videoannonser. Vidare antar vi, enligt
tidigare, langsiktigt att 2 procent av atervdndande anvandare
kommer teckna abonnemang. Detta baseras pa siffror fran Roblox,
som i augusti 2019 rapporterade 2 miljoner spelkreatérer vilket
motsvara omkring 2 procent av den totala spelarbasen. Vi antar att
abonnemangen langsiktigt kommer na en kostnad av 90 kronor,
vilket ligger i linje med Roblox abonnemangsformen pa mellan 50
och 200 kronor per manad.

Kop av innehall i spelet forvantas inbringa 20-25 kronor per kop,
och vi antar att langsiktigt kommer 2,8 procent av atervdndande
anvandare kopa innehall. Vi baserar detta pa statistik fran Appsflyer
om in-game kop av spelare, dar omkring 5 procent av anvéndare
spenderar pengar i spel med en snittkostnad pa cirka 100 kr i
manaden. Dessa tal nedjusteras for att mer korrekt representera
den relativt unga spelarbasen pa Adventure Box, vilket kan antas
ligga i linje med Roblox som har anvandare huvudsakligen mellan
9-15 ar.

2023 2024 2025

Kalla: Analysguiden
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Antagen EBITDA-utveckling, 2020-2025
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EBEAR EmBAS mBULL

| stort ligger tidigare EBITDA prognoser kvar, dar positivt resultat
férvantas nas forst 2022. Resultaten har uppjusterats nagot, framst
till foljd av lagre anskaffningskostnad fér nya kunder samt dkad
anvandartillvéxt. Vi tar har hénsyn till merkostnader fran en
utdkning av organisationen som kan férvantas, da bolaget idag
bestar av endast 11 heltidsanstallda och ett antal konsulter. Vidare
antas den kdpa trafiken successivt minska éver tid.

DCF-vdrdering

Med grund i prognoserna ovan varderar vi darefter Adventure Box
Over tidsperioden 2020-2025 genom att diskontera férvantade fria
kassafldéden. Bolaget har nyligen genomfért en nyemission som
starkte kassan, men vi férvantar oss vidare emissioner kommande
ar innan bolaget blir [bnsamt. Utestaende aktier &r efter emissionen
10,6 miljoner och likvida medel per rapportdatum uppgar till 13
miljoner kronor.

2024

BEAR BAS BULL
Diskonteringsranta  18% 18% 18%
Langsiktig EBITDA-marginal  27% 33% 36%
Langsiktig tillvaxt 3% 3% 3%
Rorelsevarde 13 125 266
Kassa 13 13 13
Aktievarde 26 138 279
Antal aktier, miljoner 10,63 10,63 10,63
Varde per aktie, SEK 2,5 13,0 26,2
Upp/nedsida rel. Senast betalt (7:00) .64,3% 857% 274,3%

Kalla: Analysguiden
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105,93

2025

Kalla: Analysguiden
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Slutsatser

Sammantaget ser vi fortfarande att Adventure Box kommande
varde inte ar fullt diskonterat i nuvarande pris och det finns stor
potential till tillvaxt. Investeringen &r férenad med stor risk da
bolaget &nnu inte uppvisat stérre intéktssiffror, men givet
implementeringen av nya intdktsmodeller och bibehéllen
anvandartillvaxt ar det fullt mgjligt att uppnas. Ytterligare en styrka
i bolaget ar den erfarenhet styrelsen och ledningen besitter, med
flera personer med stor erfarenhet bland annat inom tillvéxtbolag,
samt den nyligen instiftande radgivande styrelsen med bland annat
personer meriterande fran Paradox och Spotify.

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som beddmts tillférlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i n&got finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget
tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras I6pande
under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna
har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av
intressekonflikter, vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas 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 maojligheter 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.

Analytikern Johan Hellstrom och Nils Hellstrom ager inte och far heller
inte &ga inte aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker: Johan Hellstrém, Nils Hellstrém
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