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Tutkan alla lentava aliarvostettu alustayhtio

Aloitamme MGI:n seurannan 23 kruunun tavoitehinnalla ja Osta-suosituksella. Suurin osa MGI:n liikevaihdosta tulee
mainosohjelmistoalustalla tapahtuvasta mainostajien ja julkaisijoiden yhdistamisesta. Alustayhtiond MGI:n kustannukset
ovat padasiassa muuttuvia, minka ansiosta yhtion pitdisi pystya kasvattamaan toimintaansa ja samalla tuottamaan vankkaa
tuloskasvua. Nama tekijat mielessa arvioimme, etta yhtiolla on hyvat mahdollisuudet luoda omistaja-arvoa pitkalla
aikavalilla. Nykyisella arvostustasolla MGl:n markkinaodotukset ovat alhaiset, ja niiden pitdisi olla ylitettavissa kohtuullisella
kasvulla ja arvostuskertoimien maltillisella nousulla. Nykyiselld arvostustasolla riski/tuottosuhde on mielestémme
houkutteleva.

Yhden luukun mainosalusta valmiina yksityisyydensuojakeskeiseen maailmaan

Viime vuosien aikana MGI on koonnut mainosohjelmistoalustan, jossa on ensimmaisen osapuolen pelisisaltda ja joka
kattaa koko transaktion ostajasta myyjaan. Mainosalusta tukee kaikkia tarkeimpia digitaalisten mainosten jakelukanavia
kuten mobiili- ja verkkomainontaa. Tama antaa mainostajille ja julkaisijoille mahdollisuuden ostaa mainoksia ja myyda
mainostilaa saman katon alta. Digitaaliset mainosmarkkinat ovat viime aikoina kokeneet jonkin verran hairidita
yksityisyyshuolten ja kayttadjien yksityisyyden suojaamiseksi toteutettujen toimien vuoksi. Tdma on johtanut vallitsevaan
nakemykseen, jonka mukaan nykyiset kohdentamisratkaisut (evasteet ja tunnisteet) katoavat, jolloin markkinatoimijat
joutuvat etsim&@an uusia ratkaisuja. MGl rakensi alustansa tata silmalla pitéen, ja silld on kaksi omaa ratkaisua. Téma tarjoaa
mahdollisuuden vield ennusteitammekin voimakkaampaan kasvuun, jos MGI:n onnistuu ratkaisujen kayttéonotossa. Yhtion
ensimmaisen osapuolen sisaltd koostuu pelisalkusta, joka tuottaa tasaista tulovirtaa ja arvokasta dataa
mainosohjelmistoalustalle.

Kunnianhimoa ja kannattavaa orgaanista kasvua

Heikkenevasta makrotaloudellisesta ympéristosta huolimatta odotamme, ettd MGI:n liikkevaihdon kasvu pysyy suhteellisen
vahvana lahitulevaisuudessa. Digitaaliset mainosmarkkinat ovat perinteisesti olleet vakaat myds heikentyneessa
makrotaloudellisessa ymparistossa, silla ne ovat vallanneet markkinaosuuksia perinteisiltd mainosmuodoilta. Pitkalla
aikavalilla odotamme markkinatrendien tukevan kasvun jatkumista, mutta maltillisempaan tahtiin. Naiden oletusten
perusteella ennustamme yhtion liikkevaihdon kasvavan lahitulevaisuudessa (2022e-2025e) 11 prosentin vuosivauhdilla.
Yhtion kayttdessa vapaata kassavirtaa velkaantumisasteen alentamiseen ennustamme vuotuisen tuloskasvun olevan
keskimaarin noin 7 %. Koska MGI:n velkaantumisaste on noussut yli yhtion asettaman tavoitteen (nettovelka/oik. EBITDA
Q3'2022: 3,6x, tavoite 3x), emme odota uusia yritysostoja lyhyella tai keskipitkalla aikavalilla. Keskeisimmat riskit ja uhat
liittyvat mielestémme digitaalisen mainonnan ostamisen tasoon, makrotalouteen sekd digitaalisen mainonnan
markkinoiden teknologisiin tai sadantelyyn liittyviin hairidihin.

Alhainen arvostus ja matalat odotukset pienentavat riskia

Vuoden 2023 ennusteidemme mukaan yhtion oikaistut EV/EBIT- ja P/E-kertoimet ovat 8,4x ja 8,7x. Vuoteen 2024e
mennessa samat kertoimet olisivat 7,6x ja 7,2x. Pidémme tasoja alhaisina ottaen huomioon MGI:n potentiaalisen
likevaihdon kasvun, muuttavapainotteisen kustannusrakenteen ja tulevan kassantuottokyvyn. Arvioimme myos
kannattavuuden laskevan hieman, ja viela tallinkin kertoimet ovat alhaisia. MGL:II& on kunnianhimoiset kasvutavoitteet,
mutta alhaisen arvostuksen vuoksi jo puolet néistd saavuttamalla ja nykyista kannattavuutta yllapitamalla riski-tuottosuhde
on houkutteleva. Yhtion pitkan aikavalin arvonluontipotentiaalin huomioon ottava diskontattu kassavirtamalli (DCF)
osoittaa, ettd yhtion kdypa arvo on 29 kruunua/osake, mikd merkitsisi huomattavaa nousuvaraa nykykurssiin verrattuna.
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Arvoajurit

*  Ohjelmallisen mainosmarkkinan
kaksinumeroinen kasvu

» Useita omia kohdennusratkaisuja
tunnisteiden jalkeista ja evasteetonta
maailmaa varten

« Alhaisilla arvostuskertoimilla
nousupotentiaalia strategian edetessa ja
kasvun jatkuessa

* Luotettava tdayden palvelun alusta, joka
kattaa kaikki kanavat

*  Omaa ensimmaisen osapuolen sisaltoa,
joka tuottaa dataa mainosalustalle
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MGI - Media and Games Invest lyhyesti

MGI on mainosohjelmistoyritys, jonka kautta ostetaan ja
myydaan digitaalisia mainoksia tietokoneisiin,
matkapuhelimiin, alytelevisioihin (CTV) ja digitaaliseen
ulkomainontaan (DooH). Yhtio tuottaa liikevaihtoa ja dataa
myds oman ensimmaisen osapuolen pelisisallon kautta.

2012

Nykyinen johto ottaa haltuunsa gamigo AG:n

2018 Saksassa (2020 Ruotsissa)
Listautuminen

252,2 MEUR (+80 % vs. 2020)
Liikevaihto 2021

+44,3 % 2019-2021
Yhdistetty vuotuinen kasvuvauhti (CAGR)

54,9 MEUR (21,8 % Iv:sta)
Oikaistu liikevoitto 2021

+800
Henkilosto Q3'22 lopussa

+660 mrd. vuotuista mainosnayttokertaa
Toimitetut mainokset LTM (Q3°22)
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* gamigo ostetaan
saksalaiselta
mediayhtiolta Axel

Springeriltd vuonna 2012.

* Yritys alkaa ostaa
peliyrityksia
saavuttaakseen kriittisen
massan.

* gamigo AG listautuu
Saksan porssiin MGl:n
kanssa toteutetun
kaanteisen listautumis-
annin kautta.

* MGl alkaa hankkia
mainosohjelmistoyrityksia
rakentaakseen oman
alustansa

Vuonna 2021
mainosalusta ohittaa
peliliketoiminnan
MGI:n suurimpana
tulonldhteena

MGl jatkaa
yrityshankintoja
kehittddkseen tayden
full-stack-alustaansa
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Yhtiokuvaus

Mainosohjelmisto omilla ensimmaisen osapuolen
sisalloilla

Media and Games Investin (MGI) kautta myyd&aan ja
ostetaan digitaalisia mainoksia. MGI:n liikkevaihto
vuonna 2021 oli 252 miljoonaa euroa ja liikevoitto
oikaistuna kertaluonteisista eristé ja PPA-poistoista oli
55 miljoonaa euroa (oik. liikevoittomarginaali 22%).

Nykyaan suurin osa verkkosivustoilla, sovelluksissa ja
alytelevisioissa nakemistamme digitaalisista
mainoksista ostetaan ja myydaan automaattisesti.
Verkkosivuston avaamisen jalkeen millisekunneissa
kaynnistyy synkronoitu prosessi, johon osallistuu
useita toimijoita, jotka koordinoivat kulissien takana

tiedot, jotta kysyntdapuolen alustat (DSP) voivat
arvioida tilaisuutta ja lahettaa takaisin tarjouksen. Jos
tarjouksia tulee useita, suoritetaan huutokauppa ja
voittanut mainos ilmestyy kayttajan silmien eteen.
Tama 300 millisekunnin sisélla tapahtuva prosessi
tunnetaan nimella "ohjelmallinen mainonta". Sen
markkinat ovat 418 miljardin dollarin arvoiset.

Yleensa tassa prosessissa on kolme paaosallistujaa:
tarjontapuolen alusta (SSP), mainospdrssi ja
kysyntdpuolen alusta (DSP). MGl omistaa ja operoi
kaikkia kolmea naistd, joten se on niin sanottu full-
stack-mainosalusta.

Ohjelmallisen mainosalustan liséksi MGL:ld on omaa
ensimmaisen osapuolen siséltoa, joka koostuu
videopeleista PC:lle, konsoleille ja mobiililaitteille. Pelit
eivat ainoastaan tuota tuloja, vaan myds

ensimmaisen osapuolen dataa mainosalustalle. Sen
avulla MGl voi oppia yleisdistdan ja esittaa oikean
mainoksen oikealle kayttgjalle.

MGI:n lyhyt historia

MGI:n tarina alkoi vuonna 2012, kun Remco
Westermann (MGI:n toimitusjohtaja) osti saksalaiselta
Axel Springer -mediayhtidlta peliyhtio gamigo AG:n.
Tuolloin gamigo oli vaikeuksissa oleva peliyhtio. Uusi
johto lanseerasi strategian, jossa uudesta
pelikehityksesta luovuttiin sen korkeiden
kustannusten ja riskien vuoksi ja keskityttiin kasvuun
osto- ja rakennusstrategian avulla.

Vuosina 2013—2018 gamigo osti noin 30 yritysta,
mukaan lukien peliyhtiot Looki Publishing, Infernum
Games ja Aeria Games. Aeria Games osoittautui
ratkaisevaksi hankinnaksi, silla Aerian pelisalkun
lisdksi gamigo hankki myos ensimmaiset
mediaomaisuutensa. gamigo hankki vuonna 2017
myds muita mediayhtiditd kuten Mediakraftin. Nama
hankinnat aloittivat MGI:n matkan puhtaasta
peliyhtidsta integroiduksi ensimmaisen osapuolen
sisaltoa hyodyntavaksi mainosohjelmistoalustaksi.

Vuonna 2018 gamigo listautui Frankfurtin porssiin
(Scale-segmentti) MGI:n kanssa toteutetun
kaanteisen listautumisannin kautta. MGl jatkoi media-
ja peliyritysten, erityisesti mainosohjelmistojen alalla
toimivien yritysten ostamista. Vuoden 2019 ja
nykyhetken vélilla MGl osti vield 14 muuta yritysta.
Jokaisessa yritysostossa noudatettiin ajatusta "osta,
integroi, rakenna ja paranna". Ndiden strategisten
yritysostojen avulla MGI pystyi kokoamaan
mainosohjelmistoalustan, joka kattaa nykyaan
suurimman osan ohjelmallisen mainonnan
arvoketjusta.

Liikevaihdon maantieteellinen jakauma
(Q3'22)

m Pohjois-Amerikka

69%

= Eurooppa

= Muu maailma

MGI:n liikevaihto alustoittain (Q2'22)
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DooH
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Keskeisten yritysostojen aikajana
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Liiketoimintamalli (1/4)

Mainosohjelmistoalusta

Mainosohjelmistoalustansa Verve Groupin kautta
MGI toimii valittdjana, joka yhdistaa digitaalisten
mainosten ostamisesta kiinnostuneet mainostajat ja
digitaalisen mainostilan myynnisté kiinnostuneet
Jjulkaisijat. Mainostajat ovat maailmanlaajuisia
monikansallisia yrityksid, pienia ja keskisuuria yrityksia
sekd mainostoimistoja. Mainostajat ovat
kiinnostuneita sijoittamaan mainoksiaan digitaalisille
alustoille kuten verkkosivustoille, mobiilisovelluksiin,
alytelevisioihin (CTV) ja digitaaliseen ulkomainontaan
(DooH). Tata varten he voivat kayttaa kysyntapuolen
alustaa (DSP), jolla he voivat luoda, hallita ja seurata
mainoskampanjoita.

Julkaisijat ovat verkkosivustojen, mobiilisovellusten ja
muiden digitaalisten alustojen omistajia. Esimerkkeja
julkaisijoista ovat uutissivustot, blogit, sovellukset,
suoratoistopalvelut ja mobiilipelit. Julkaisijat voivat
joko neuvotella suoraan mainostajien kanssa
mainosten sijoittamisesta alustoilleen tai ne voivat
liittya tarjontapuolen alustaan (SSP), jossa ne voivat
myydéa mainostilaansa automaattisesti.

MGI:lIa on seka kysynta- ettd tarjontapuolen alustat,
ja se saa maksun siitd, ettd se yhdistaa mainostajia ja
julkaisijoita. MGl tarjoaa myds useita muita toimintoja
mainosteknologian arvoketjussa kuten
mainosporssejd, tiedonhallinta-alustoja ja
ohjelmistokehityspaketteja (SDK). Yrityksen
tavoitteena on tarjota kokonaisvaltaista palvelua, joka
kattaa suurimman osan mainosteknologian
arvoketjusta. Tavoitteena on myos tarjota tuotteita
kaikilla tarkeimmilla digitaalisilla alustoilla.

MGII& on myds ensimmaisen osapuolen sisaltoa
peliensa ja SDK:nsa kautta. MGI:n pelivalikoima
koostuu yli 5 000 casual- ja mobiilipelista ja noin 10
MMO-pelista (Massively Multiplayer Online) PCille ja

konsoleille. Peliliketoimintaa harjoitetaan gamigo
group -bréandin alla.

Monipuolinen tulovirta

MGI:n tarkein tulonléhde on sen
mainosohjelmistoalustasta saatavat maksut ja
palkkiot seka peliliketoiminnan tuottamat tulot.

Mainostajat ja julkaisijat maksavat maksun MGl:n
mainosohjelmistoalustan kaytosta. Tama maksu on
Jjokseenkin vaatimaton, ja suurin osa mainosalustan
tuottamista tuloista muodostuu ostajien ja myyjien
vélityspalkkioista. Jokaisesta eurosta, jonka
mainostajat kayttavat mainostilan ostamiseen, noin
50 prosenttia paatyy mainostilan myyjiille eli
julkaisijoille. Toinen puoli jaetaan kysyntapuolen
alustojen, tarjontapuolen alustojen, mainosporssien
ja muiden valittdjien kesken, jotka toimivat
mainostajien ja julkaisijoiden valilla.

MGI:n kaltaisen yrityksen (koko arvoketjun kattavan)
kohdalla voidaan todeta, ettd mitd enemman sen
tuotteita kaytetdan transaktiossa, sitd suuremman
osuuden palkkiosta se saa itselleen. Jos kauppa
tehdaan kokonaan MGI:n toimitusketjun kautta, MGI
saa pitda koko provision. Jos taas kaytetdan
esimerkiksi ainoastaan MGI:n kysynta- tai
tarjontapuolen alustaa, MGl:n osuus on pienempi:
noin 15—-30 prosenttia. Tulot riippuvat tapahtumien
maarasta ja mainoskohtaisesta hinnasta. Hinnoittelu
maaraytyy markkinoilla reaaliaikaisen
huutokauppajarjestelman kautta.

MGI:n pelivalikoima tuottaa liikevaihtoa kahdella eri
tavalla: Osa peleista toimii perinteiselld pay-to-play-
mallillla (peli ostetaan kertaluonteisesti), mutta suurin
osa peleista toimii free-to-play-mallilla ja tuottaa
likevaihtoa mainoksisilla, pelinsisdisilla ostoilla tai
tilauksisilla.
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Liiketoimintamalli (2/4)

Vuodesta 2022 alkaen MGl jakaa lilkkevaihtonsa DSP-
ja SSP-segmentteihin. Q3’22:lla 89 % liikevaihdosta
tuli SSP:sté ja 11 % DSP:sta. Peliliketoiminta
raportoidaan SSP-segmentissa, koska se tuottaa
kayttdjadataa ja mainostilaa mainostajille.

Liikevaihdon syklisyys ja kausiluonteisuus

Kun mainosohjelmistoalustan tulojen osuus on
kasvanut, yhtio on tullut herkemmin riippuvaiseksi
mainosmenojen kokonaistasosta taloudessa.
Mainonnan ostaminen on seka syklista etta
kausiluonteista. Mainostajat ruuvaavat
mainosbudjettejaan toimialan/yleisen
markkinaympariston mukaan. Vaikeina aikoina
mainosbudijetit karsivat usein ensimmaisina. Koska
MGI toimii nopeammin kasvavilla mainonnan
alamarkkinoilla (ohjelmallinen mainonta), se ei ole
yhta altis mainonnan kokonaismenojen
suhdannevaihteluille. Tama johtuu siita, etta
ohjelmallinen ja erityisesti ohjelmallinen
mobiilimainonta on kasvanut nopeammin, koska se
on vienyt markkinaosuutta muilta kuin ohjelmallisilta
mainosmuodoilta. Tama koettiin vuonna 2020, jolloin
mainonnan kokonaismenot vahenivat mutta
ohjelmallinen mainonta kasvoi.

Kausiluonteisesti mainosrahankayttd on yleensa
alhaisimmillaan ensimmaiselld vuosineljanneksella, ja
jokainen seuraava vuosineljannes on edellista
vahvempi, kun mainostajat lisédvat menojaan joulua
kohti. N&in ollen MGI:n tulot laskevat
vertailukelpoisesti noin 20 prosenttia Q:lla.

Toistuvaa liikevaihtoa laajalta asiakaskunnalta

MGI:n liilkevaihto ovat luonteeltaan toistuvaa
monipuolisten tulonlahteiden ja monipuolisen
asiakaskunnan ansiosta. Mainostajien, julkaisijoiden
ja pelien pelaajien liséksi MGIl:n asiakaskuntaan
kuuluu myos muita mainosteknologian arvoketjun

yrityksia. N&ita ovat esimerkiksi muut DSP:t, jotka
ohjaavat liiketoimintansa MGI:n alustan ja
mainospaorssien kautta.

Q3'22:lla MGL:l1a oli 546 (Q3'21: 408)
ohjelmistoasiakasta, joiden liikevaihto on yli 100 000
dollaria. MGl ei ole riippuvainen mistdan yksittaisesta
asiakkaasta, sillda yhdenkaan yksittdisen asiakkaan
osuus liilkevaihdosta ei ylité 10 prosenttia. MGL:l1& on
kaksi myyntitiimia, jotka keskittyvat
asiakashankintaan. Yksi tiimi keskittyy DSP-puolelle
ja yrittéda hankkia mainostajia, kun taas toinen tiimi
keskittyy julkaisijoihin.

Ensimmaisen osapuolen sisallon edut

Mainosohjelmistoalustan ensimmaisen osapuolen
sisallolla on kolme padetua. Nama edut liittyvat
mainosten myyntiin, mainosten ostamiseen ja
mainosten kohdentamiseen.

Pelit, jotka ansaitsevat rahaa mainoksilla, ovat
mainosteknologian arvoketjussa julkaisijan roolissa,
eli niillda on myytavaa mainostilaa. Tama tapahtuu
yleensa hyodyntamalla ohjelmallisen mainonnan
markkinoita tarjontapuolen alustojen (SSP) ja
ohjelmistokehityspakettien (SDK) kautta, joita myos
MGl tarjoaa.

MGI:n pelien ja mainosalustan valinen synergia on
iimeinen. Kun pelit myyvéat mainostilansa MGl:n oman
mainosalustan kautta, suurempi osa arvosta pysyy
yrityksen sisalla. Kuten aiemmin todettiin, julkaisija
saa yleensa noin 50 prosenttia mainostajien
maksamasta hinnasta, ja loput jaavat valittgjien
taskuun. Jos MGl kuitenkin myy mainostilaa oman
mainosohjelmistoalustansa kautta, yritys pitaa
kaytannossa 100 % maksusta (50 % gamigo, 50 %
Verve Group). Kun MGl myy mainostilaa sisdisesti, se
myos parantaa peliensd monetisaatiota parantamalla
tayttdastetta ja nostamalla mainoskonhtaista hintaa.

Toinen suuri hyoty tulee kayttajahankinnan (user
acquisition) kaytannoista. Pelialan yritykset joutuvat
tekemaan kayttdjahankintaa, jotta he saavat uusia
pelaajia peleilleen. Kayttajahankinta voi olla
orgaanista ja suosittelupohjaista, brandin
tunnettuuden kautta tapahtuvaa tai maksullista.
Maksullinen kayttdjahankinta tapahtuu paaasiassa
mainoksilla, jotka ostetaan usein kysyntépuolen
alustan (DSP) avulla.

Useimmissa casual- ja mobiilipeleissa maksettu
kayttdjahankinta on ratkaisevan tarkeaa pelien
menestyksen kannalta. Mobiilipeliyhtiot kayttavat
yleensé noin 30 prosenttia liilkevaihdostaan
kayttdjahankintaan. Tama tarkoittaa kaytannossa sita,
ettd mainoksilla rahaa ansaitsevat pelit seka myyvat
ettd ostavat mainoksia. Tama tarkoittaa luonnollisesti
sitd, ettd ollakseen kannattavia pelien on ansaittava
myymastaan mainostilasta enemman kuin mita ne
kayttavat mainoksiin uusien pelaajien hankkimiseksi.
Siksi tehokas kayttdjahankinta on térkeaa.

MGI ohjaa kayttdjahankintamenonsa oman
mainosalustansa kautta. Tama tarkoittaa sita, ettd
MGI Iahinna maksaa itselleen siit, etta se voi myyda
mainostilaansa. Jos tdma tapahtuu kokonaan
omassa mainosalustassa, MGl pitda koko
vadlityspalkkion (50 % Verve, 50 % ulkopuoliset
julkaisijat). Sisdisen toiminnan ansiosta MGl voi myos
sailyttaa taydellisen hallinnan
kayttajahankintaprosessistaan ja minimoida petosten
ja ei-toivotuille sivustoille sijoitettujen mainosten
riskin. MGl:n mukaan kayttajahankinnan tekeminen
talon sisalld on tehokkaampaa ja alentaa
kustannuksia. Q2°2022:lla MGl osti Dataseatin,
mobiili-DSP:n, joka keskittyy mobiilipelien
kayttdjahankintaan. Yritysoston tavoitteena ei ollut
ainoastaan kasvattaa liilkevaihtoa vaan myos
parantaa edelleen MGIl:n kayttdjahankintaa omien
peliensa osalta.
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Mainostajat

* Mainostajat ovat monikansallisia yrityksia, pk-
yrityksia ja mainostoimistoja.

*  MGI toimii pelialan yrityksensa gamigon kautta
myds mainostajana peliensa
myynninedistamisessa.

* Digialustoista kiinnostuneet mainostajat voivat
littyd DSP:hen ostaakseen mainostilaa
automaattisesti

* Mainostajat pyrkivdt saamaan parhaan ROIl:n ja
ovat valmiita kayttémé&an enemman rahaa
mainosta kohden, jos sijoittelu on arvokas

Mainosteknologian arvoketju

» Mainosteknologia yhdistda mainostajat ja
julkaisijat
* Arvoketju koostuu paaasiassa DSP:ista, SSP:ista,

mainospdorsseistd, mainosverkostoista ja
tiedonhallinta-alustoista

* Verve Group -brandin alla MGI on niin sanottu
tdyden palvelun mainosalusta eli se voi tarjota
koko arvoketjun saman katon alta

Julkaisijat

Julkaisijat ovat digitaalisten alustojen kuten
verkkosivustojen, mobiilisovellusten, pelien ja
mobiilipelien omistajia

Julkaisijat, jotka haluavat ansaita alustallaan
rahaa mainoksilla, voivat rekisterdityd SSP:hen
myydakseen mainostilaansa automaattisesti

Osa MGI:n peleista ansaitsee rahaa mainoksilla,
ja nama mainokset myyd&aan MGl:n
mainosohjelmistoalustan kautta

Julkaisijat haluavat luonnollisesti myyda
mainostilansa mahdollisimman hyvaan hintaan
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Liiketoimintamalli (3/4)

Kolmas ensimmaisen osapuolen sisallon etu liittyy
mainosten kohdentamiseen kayttdjille. Jotta jokaisesta
naytettavasta mainoksesta saataisiin paras mahdollinen
hyoty, kdytetdan erilaisia kohdentamisratkaisuja
loppukayttadjan profiloimiseksi ja sen arvioimiseksi, mika
mainos sopii hanelle parhaiten. Keskeisin ratkaisu tdhan
on ollut tunnisteiden kuten kolmannen osapuolen
evasteiden (Applen IDFA ja Googlen GAID) kaytto. Naita
tunnisteita kdytetdan kayttdjien seurantaan ja tietojen
keradmiseen. Keréattyja tietoja ovat esimerkiksi ik, sijainti,
demografiset tiedot ja kiinnostuksen kohteet. Naiden
tietojen avulla mainosalustat voivat nayttdaa oikean
mainoksen oikealle kayttajalle (esim. vaipat ja
lastenvaatteet tuoreille vanhemmille).

Tehokkaan kohdentamisen ansiosta mainostajat voivat
personoida jokaisen mainoksen loppukayttdjalle sen
sijaan, ettd he nayttaisivat satunnaisia mainoksia, jotka
eivat valttamatta ole relevantteja. Mita parempi
kohdentaminen on, sitd enemman mainostajat ovat
valmiita maksamaan kustakin katsotusta mainoksesta.
Toisin sanoen tehokas kohdentaminen tarkoittaa, etta
mainostajat ostavat vdhemman mainoksia mutta
kayttavat enemman rahaa mainosta kohden. Tama on
my®ds julkaisijoiden etujen mukaista, silla kukin
yksittdinen mainospaikka myydaan korkeammalla
hinnalla, jolloin ne voivat paremmin hyddyntaa
mainostilaansa.

Tata kohdentamista varten mainosohjelmistoalusta
tarvitsee tietoja kayttgjista. Nama tiedot voidaan jakaa
kolmannen osapuolen tietoihin ja ensimmaisen
osapuolen tietoihin. Kolmannen osapuolen tietoja
voidaan ostaa myyjilta tai kerata evasteiden ja
IDFA/GAID:n kaltaisilla valineillda. Ensimmaisen osapuolen
tiedot kerataan yhtion omistamasta tai valvomasta
sisallosta. MGLilla on paasy ensimmaisen osapuolen
tietoihin peliliketoiminnan ja ohjelmistokehityspakettien
(SDK) kautta. MGl:n mainosalusta kayttaa naita tietoja
tehokkaampaan kayttdjien kohdentamiseen.
Ensimmaisen osapuolen tietojen kayttaminen antaa

yritykselle my6s paremman kontrollin ja lapindkyvyyden
transaktion suhteen. Mainostilaa tuottava ensimmaisen
osapuolen sisaltd tekee MGl:std myos
houkuttelevamman mainostajille, koska alustalla on
seurattavissa olevia ja varmoja julkaisijoita.

Ensimmaisen osapuolen sisaltda ja tietoja kaytetdan
myds mainosohjelmistoalustan parantamiseen. MGl voi
kayttaa omia pelejaan testausalustana ja saada nopeasti
peleja MGl joutuisi turvautumaan kolmannen osapuolen
kehittdjiin uusien tuotteiden toteuttamisessa ja
testaamisessa. Yhtio pystyy myds kayttamaan
ensimmaisen osapuolen tietoja parantaakseen eri
kohdentamismenetelmien, kuten MGl:n moments.ai:n ja
ATOM-tuotteiden, koneoppimisalgoritmeja.

Keskeiset suoritusindikaattorit (KPIt)

MGI kayttaa erilaisia KPI-mittareita mitatakseen
mainosalustojensa toimintaa. Naihin indikaattoreihin
kuuluvat esimerkiksi asiakaspysyvyys,
nettolaajenemisaste dollareissa, mainosnayttokerrat ja
mainoskulujen kasvu. Asiakaspysyvyysaste osoittaa,
kuinka moni MGI:n asiakkaista, jotka tuovat yli 100 000
dollaria liikevaihtoa, teki uudestaan kauppaa yrityksen
kanssa vuosittain. Q3'22:lla MGI:n asiakaspysyvyys oli 97
prosenttia. Viimeisella neljalla vuosineljanneksella MGl:n
asiakaspysyvyys on ollut melko vakaa, keskimaarin 96
prosenttia.

Nettolaajenemisaste dollareissa kertoo, kuinka paljon
MGI:n asiakkaat kuluttivat viime vuoden vertailukauteen
verrattuna. Yli 100 prosentin osuus tarkoittaa, etta
asiakkaat kayttavat enemman rahaa kuin edellisena
vuonna. Kasvu on yhdistelma uusiasiakashankintaa ja
sitd, kuinka paljon nykyiset asiakkaat kuluttavat. Q3'22:lla
nettolaajenemisaste dollareissa oli 104 %. Kahden
vahvan vuosineljanneksen (Q4°21: 172 % ja Q122: 125 %)
jélkeen MGI:n nettokasvuvauhti on laskenut kahden
viimeisen kvartaalin aikana, mika johtuu
mainosmarkkinoiden heikentymisesta.

Ohjelmistoasiakkaiden pysyvyys
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Liiketoimintamalli (4/4)

Mainosnayttokerrat mittaavat, kuinka monta kertaa
mainosta on katsottu. Q3'2022:lla MGl toimitti
yhteensa 172 miljardia mainosnayttoa, ja viimeisten
kahdentoista kuukauden aikana on toimitettu 660
miljardia mainosnayttoa. Tama luku on kasvanut
dramaattisesti muutaman viime vuoden aikana:
vuonna 2020 MGI toimitti 91 miljardia mainosnayttoa
vuonna. Sivulla 8 on esitetty kaavio, josta kay ilmi

mainosnayttokertojen kehitys vuodesta 2020 lahtien.

Mainoskulutuksen kasvu mittaa sitd, kuinka paljon
rahaa MGI:n mainosohjelmistoalustan kautta virtasi.
Se on yhdistelma volyymista ja Cost per thousand
(CPM) -kustannuksesta, joka tarkoittaa hintaa tuhatta
mainosnayttokertaa kohti. MGl:n mainoskulutuksen
kasvu Q3'22:lla oli kunnioitettava 54 prosenttia.

Skaalautuva kustannusrakenne

MGI:n kustannusrakenne jakautuu karkeasti 70/30
muuttuvien kustannusten hyvaksi. Muuttuvat
kustannukset ovat paaasiassa datakeskusten ja
pilvipalvelujen infrastruktuurikustannuksia. Nama
kustannukset kirjataan riville "Ostetut palvelut".
Kustannukset perustuvat suurelta osin pay-as-you-
go-malliin, ja yritys pystyy jossain maarin nostamaan
ja laskemaan kustannuksia liilketoiminnan mukaan.
Ostetut palvelut ovat pysyneet vakaasti 55
prosentissa liikkevaihdosta kolmen viime vuoden ajan.
Muuttuviin kustannuksiin sisaltyy myos era
"Liiketoiminnan muut kulut", joka koostuu hallinto-,
laki-, tilintarkastus- ja muista kuluista. Liiketoiminnan
muut kulut ovat neljan viime vuoden aikana
vaihdelleet valilla 10-31%.

Kiintedt kustannukset ovat enimméakseen
henkilostokuluja (palkat ja sosiaaliturva), jotka ovat
luonnollisesti melko joustamattomia. Osuutena
likevaihdosta ndméa menot ovat vaihdelleet neljan
viime vuoden aikana: 33 prosenttia vuonna 2019 ja

22 prosenttia vuonna 2021. Henkildstokulujen
hallinta on ratkaisevan tarkeaa yrityksen tulevan
kannattavuuden kannalta. MGl odottaa kuitenkin, etta
palkkoihin kohdistuu tulevaisuudessa jonkin verran
inflaatiopaineita.

Koska suuri osa kustannuksista on luonteeltaan
muuttuvia, MGL:n liikketoimintamalli skaalautuu hyvin,
minka ansiosta yritys voi hyotyd mittakaavaeduista
tulojen kasvaessa.

Padoman sitoutuminen

Yhtion siirtyessa pois puhtaasta peliyhtiosta ja sen
mukanaan tuomien muutosten myota MGl:n
nettokayttopadoma muuttui positiiviseksi vuonna
2020. Vuonna 2021 yhtion nettokayttopaaoma oli 50
miljoonaa euroa. Yhti6 odottaa nettokayttopadoman
pysyvan positiivisena, koska se maksaa julkaisijoille
30-45 paivan kuluessa ja keraa saatavia
mainostajilta 60—90 péivan kuluessa. Kun tulot
kasvavat, myos nettokdyttopadoma kasvaa ja sitoo
enemman varoja. Nettokayttdpadaoman osuus
likevaihdosta kasvoi merkittavasti vuonna 202120
prosenttiin, kun vuonna 2020 se oli 5 prosenttia. LTM
Q3'22:sta alkaen osuus on laskenut 14 prosenttiin.
Yhtio odottaa, etta nettokayttopdaoman osuus
likevaihdosta on jatkossa jonkin verran pienempi.

Yritys investoi seka aineelliseen etté aineettomaan
omaisuuteen. Vuonna 2021 MGl investoi 5 miljoonaa
euroa aineelliseen omaisuuteen. Nama koostuvat
padasiassa investoinneista kaytto- ja
liketoimintalaitteisiin, tietotekniikkalaitteisiin ja
kayttdoikeusomaisuuteen. MGl investoi myos 35
miljoonaa euroa aineettomiin hyddykkeisiin. Nama
investoinnit ovat enimmékseen aktivoitua omaa
tyotd, joka liittyy mainosohjelmistoalustan
kehittdmiseen, pelien sisdltéon ja pelilisensseihin.

Kulut osuutena liikevaihdosta

13%
31%
(o)
55% 68%
39%
2018 2019 2020 2021 LTM(Q3'22)

m Ostetut palvelut M Liiketoiminnan muut kulut

Henkilostokulut

Nettokdyttopaaoman (NWCJ kehitys
20% 14%

5%
-9

103 107
3
2 G

e
.

-54 63
2018 2019 2020 2021 LTM (Q3'22)

mmm Ostovelat

[ ] nwe

mmm Myyntisaamiset

= NWC:n osuus liikevaiht. (%)

Lahde: MG, Inderes 12

*Ostetut palvelut ja Liiketoiminnan muut kulut raportoidaan
yhdessé neljannesvuosiraporteissa.
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala on jatkuvassa ja nopeassa
muutoksessa teknologian kehityksen
myo6ta.

MGI on kasvanut nopeasti yritysostojen
kautta ja on nyt nousemassa
investointivaiheesta integroituneeksi
mainosalustayhtioksi.

Markkinoilla on vahvat kysyntéatekijat,
mutta yleinen talouskehitys vaikuttaa
markkinointibudjetteihin.

Monipuolinen asiakaskunta ja useita
jatkuvia tulovirtoja.

Kustannusrakenne pdaosin muuttuva
(V70 %), kiinteat kustannukset koostuvat
padasiassa henkilostokustannuksista.

Muuttuvat kustannukset koostuvat
padasiassa pilvipalveluista, joita voidaan
jossain maarin lisata ja vahentaa
tarvittaessa.

Liiketoiminta sitoo vaatimattoman
maaran padomaa. Nettokayttopadoma
on positiivinen ja 14 % Iv:std LTM
(Q3'22).

Yhtion kassavirta on positiivinen, mutta
MGI:ll1d on huomattava maara velkaa,
joka on jalleenrahoitettava vuosina
2024 ja 2026.
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Markkinakatsaus — digimarkkinointi (1/4)

Digitaalisen mainonnan markkinat

Markkinointi jaetaan kahteen alamarkkinaan:
digitaaliseen ja ei-digitaaliseen. Markkinoiden koko on
arvioitu mediamainoskulujen perusteella. eMarketerin
mukaan maailman mediamainonnan kokonaismenot
ovat 819 miljardia dollaria vuonna 2021. Digitaaliseen
mainontaan kaytettiin 521 miljardia dollaria, mika
vastaa 64 prosentin osuutta kaikesta
mainoskulutuksesta.

Perinteisesti digitaalisia mainoksia myytiin samalla
tavalla kuin ei-digitaalisia mainoksia. Mainostajat ja
julkaisijat neuvottelivat suoraan toistensa kanssa
mainosten sijoittamisesta alustoilleen. Nama
mainokset toimivat samalla tavalla kuin perinteiset
mainostaulut, joissa jokainen sivuston kavija naki
saman mainoksen riippumatta siitd, oliko se hanelle
relevantti. Lopulta kehitettiin kdytantd, jossa mainokset
Jja mainostila sovitettiin automaattisesti yhteen, ja
yhdessa kayttdjakohdennuksen kanssa syntyi
ohjelmallinen mainonta. Ohjelmallisesti valitettdvien
digitaalisten mainosten osuus on kasvanut nopeasti, ja
vuonna 2020 ohjelmallinen mainonta oli tarkein
digitaalisen mainonnan muoto. Vuonna 2021
ohjelmalliseen mainontaan kaytettiin globaalisti 418
miljardia dollaria (Statista). Tama vastaa 80 prosenttia
digitaalisesta mainoskulutuksesta ja 51 prosenttia koko
mainoskulutuksesta.

Pohjois-Amerikka on suurin markkina-alue, ja sen
osuus maailmanlaajuisesta ohjelmallisesta
mainosrahoituksesta on noin 42 prosenttia. Toiseksi
suurimmat markkinat ovat Aasiassa (35 %) ja
seuraavaksi suurin markkinaosuus on Euroopassa (18
%) (Statista).

Mobiili on suurin digitaalinen mainosalusta, ja vuonna
2021 mobiilimainontaan kaytetaan 295 miljardia
dollaria.

Kasvu

Mainonnan kokonaismarkkinoiden odotetaan
kasvavan 1190 miljardiin dollariin vuoteen 2026
mennessa, mika vastaa 7,8 prosentin vuotuista
kasvuvauhtia. Digitaalinen mainosmarkkina on
kasvanut nopeasti viime vuosikymmening, kun ne ovat
vallanneet markkinaosuuksia ei-digitaalisilta muodoilta.
Maailmanlaajuisten digitaalisten mainosmenojen
odotetaan edelleen kasvattavan markkinaosuuttaan, ja
niiden ennustetaan kasvavan noin 876 miljardiin
dollariin vuoteen 2026 mennessd, mika vastaa 11,0
prosentin kasvuvauhtia (CAGR).

Ohjelmallisen mainonnan menojen ennustetaan
kasvavan hieman nopeammin kuin digitaalisen
mainonnan menojen. Statista ennustaa, etta
maailmanlaajuiset ohjelmallisen mainonnan menot
kasvavat 725 miljardiin dollariin vuoteen 2026
mennessa, mika vastaa 11,6 prosentin vuotuista
kasvuvauhtia. Naiden ennusteiden mukaan
ohjelmallisen mainonnan osuus digimainos-
markkinoiden kokonaismaarasta kasvaisi 83
prosenttiin vuonna 2026.

Alustoja tarkasteltaessa kaksi nopeimmin kasvavaa
ovat olleet mobiili ja CTV. Mobiili on jo nyt suurin
alusta, ja sen odotetaan kasvavan jatkossakin
nopeammin kuin kokonaismarkkinat.
Mobiilimarkkinoiden odotetaan kasvavan 350
miljardiin dollariin vuonna 2022, mika vastaa 22
prosentin vuosikasvua neljan vime vuoden aikana.

CTV on suhteellisen uusi markkina-alue, mutta se on
nopeimmin kasvava segmentti. Statistan mukaan
pelkastaan CTV:n mainosrahoitus Yhdysvalloissa oli 14
miljardia dollaria vuonna 2021 ja sen odotetaan
kasvavan 39 miljardiin dollariin vuoteen 2026
mennessa. Tama vastaa 22 prosentin vuotuista
kasvuvauhtia. MGl:n mainosohjelmistoalusta tarjoaa
palveluja kaikille laitteille, mutta se on vahvimmillaan
mobiililaitteissa (69 % Q2'22 liikevaihdosta).

mmmm Kokonaismenot
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Markkinakatsaus — digimarkkinointi (2/4)

Markkinaosapuolet ja kilpailijat

Markkinatoimijat voidaan jakaa kahteen luokkaan:
"aidatut puutarhat” (walled gardens) ja avoin internet.
Aidatut puutarhat hallitsevat noin 75 prosenttia
digitaalisista mainosmarkkinoista, ja ne koostuvat
suurista vertikaalisesti integroituneista internet-
yrityksistd, kuten Google, Meta, Apple ja Amazon.
Nailla aidatuilla puutarhoilla on omat suljetut
ekosysteeminsa, jotka kattavat koko arvoketjun
mukaan lukien omat siséltdalustat kuten YouTuben,
Facebookin ja Amazon.comin. Aidatut puutarhat
hoitavat yleensa koko mainostransaktion
mainostajalta julkaisijalle sisdisesti. Esimerkiksi Metan
palveluissa mainostajat tekevét sopimuksen suoraan
Metan kanssa mainosten sijoittamiseksi heidan
alustoilleen (Facebook, Instagram, WhatsApp).

Avoin internet on yksi ekosysteemi, johon kuuluu
suurin osa muista ohjelmallisen markkinoinnin
toimijoista kuten MGI (Verve Group). Tassa
ekosysteemissa osallistujat seka kilpailevat etta
harjoittavat liilketoimintaa toistensa kanssa.
Ohjelmallisten markkinoiden avoimen internetin
segmentille on ominaista pirstaloituneisuus, ja koko
arvoketjussa on paljon osallistujia. Jotkut yritykset
ovat erikoistuneet vain yhteen osa-alueeseen, toiset
toimivat useilla osa-alueilla ja kolmannet kattavat
koko arvoketjun. Aidatut puutarhat tydskentelevat
jossain maarin myos "aitojensa" ulkopuolella ja ovat
vuorovaikutuksessa avoimen internetin kanssa.
Esimerkiksi Metan Audience Network antaa
mainostajille mahdollisuuden sijoittaa mainoksia
kolmansien osapuolten sovelluksiin.

MGI:n nakokulmasta monet muut avoimen internetin
mainosteknologiayritykset ovat samanaikaisesti seka
kilpailijoita ettd kumppaneita. The Trade Desk on iso
DSP, joka kilpailee MGl:n kanssa mainostajista, mutta

samaan aikaan The Trade Desk ohjaa myos
liketoimintaa MGI:n tarjontapuolen alustoille (SSP).
Sama koskee myds Pubmaticin kaltaisia SSP-
palveluntarjoajia. Yhtaalta ne ovat MGL:n kilpailijoita,
mutta toisaalta ne tekevét yhteisty6td myos MGlin
kysyntdpuolen alustojen ja mainosporssien kanssa.

MGl itse nimeaa merkittdvimmiksi verrokeikseen
Applovinin, Ironsourcen, The Trade Deskin, Magniten
ja yllda mainitut aidatut puutarhat. Naista Applovin on
monin tavoin MGI:n verrokki, sillé ne kattavat jossain
maarin samoja arvoketjun osia (kysynta- ja
tarjontapuoli), ja niillda on myds omaa ensimmaisen
osapuolen sisaltoa.

Valinta useiden mainosalustojen vaililla

Miten mainostajat ja julkaisijat valitsevat
mainosalustan, kun valittavana on useita
vaihtoehtoja? Vaihtoehtoina ovat aidatut puutarhat ja
avoimen internetin yritykset. Liséksi molemmissa on
useita yrityksid, joista valita. Markkinaosuuksien
perusteella voi helposti paatelld, ettd monet
asiakkaat valitsevat jonkin suurista yrityksista. Aidatun
puutarhan valitseminen tarkoittaa, etta yritys on
tekemisissa vain yhden vastapuolen kanssa, mika
joiltain osin tekee prosessista yksinkertaisemman.
Googlen kaltaisen suuren toimijan kayttdminen on
usein lahtdkohtana yrityksille, jotka aloittavat
ohjelmallisen mainonnan. Aidatuilla puutarhoilla on
my0os suuria maaria kayttajatietoja, joita ne voivat
hyodyntaa mainosten tarkassa kohdentamisessa.

Ne eivat kuitenkaan suinkaan aina ole paras
vaihtoehto. Kuten nimitys aidattu puutarha antaa
ymmartaa, yritykset eivat ole kovin avoimia sen
suhteen, miten mainoksia ostetaan ja myydaan, vaan
niiden alustat tunnetaan pikemminkin "mustina
laatikoina".
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Avoimen internetin puolella avoimuus on keino
erottautua jattilaismaisistad aidatuista puutarhoista.
Esimerkiksi MGI:n Hybid SDK on ohjelmisto, jonka
mobiilisovellusten kehittajat voivat integroida
sovelluksiinsa myydakseen mainostilaa
automaattisesti. Hybid SDK on avoimen lédhde-
koodin ratkaisu, joka tarjoaa mobiilisovellusten
kehittdjille avoimuutta siitd, miten SDK toimii, mita
kayttajatietoja se kayttaa ja miten se voidaan
parhaiten integroida heidan sovelluksiinsa. Toisin
sanoen se on avoin laatikko, toisin kuin aidattujen
puutarhojen mustat laatikot.

Avoimen internetin toimijat ovat myos usein
joustavampia lisadmaan ominaisuuksia asiakkaiden
toiveiden mukaan. Ne ovat esimerkiksi usein
halukkaampia tekemaan yhteisty6ta asiakkaan
valitsemien riippumattomien mittauspalvelujen
tarjoajien kanssa.

Alustat valitaan myds kokeilemalla eri alustoja ja
vertailemalla niiden suorituskykya. Mainostaja
saattaa rekisterditya parin eri DSP-palveluntarjoajan
alustalle ja ajaa niilla testikampanjoita. Kullekin
alustalle kohdennettuja budjetteja voidaan sitten
mukauttaa kampanjoiden tulosten mukaan. Hyvin
suoriutuville alustoille osoitetaan enemman rahaa, ja
heikosti suoriutuvat alustat jatetdadan kokonaan pois.

Myos kustantajat voivat tehda samoin ja kokeilla
myo6s muutamaa eri tarjontapuolen alustaa ja seurata
tuloksia. Otetaan esimerkiksi ruotsalainen
uutissivusto Aftonbladet. Lehden verkkosivustoilla
vieraillessa ja siella olevia mainoksia tutkiessa
huomaa, etta yksi mainoksista osoitteesta adns.com,
joka kuuluu Xandrille (Microsoftin mainosalusta).
Hieman alempana on toinen mainos, joka tulee
Google Adsin kautta. Useiden palveluntarjoajien
kayttéminen antaa julkaisijoille mahdollisuuden
vertailla eri palveluntarjoajien suorituskykya. Useiden
SSP-tarjoajien kayttdminen auttaa myos
tayttdasteessa eli sen varmistamisessa, etta jokainen

kaytettdvissa oleva mainospaikka saadaan myytya.
Tama eri alustojen kokeilukaytantd korostaa, miksi
pysyvyysaste on hyddyllinen indikaattori.

Markkinatrendit

Digitaalisen mainonnan tarkeimmat suuntaukset
ovat: tunnisteiden ja kolmannen osapuolen
evadsteiden poistuminen, siirtyminen perinteisesta
mainonnasta digitaaliseen mainontaan, siirtyminen
ohjelmalliseen mainontaan, konsolidaatio seka
mobiili- ja CTV-markkinoiden kasvu.

Kolmansien osapuolten evasteiden ja tunnisteiden
poistuminen: Kolmannen osapuolen evésteet ja
tunnisteet ovat olleet ohjelmallisen mainonnan
kulmakivi. Téma on kuitenkin alkanut muuttua.
Huhtikuussa 2021 Apple teki muutoksia IDFA-
tyokaluunsa (Identifiers for Advertisers), joka antoi
kayttdjille mahdollisuuden jattaytya pois
kayttdjaseurannasta. Tdma muutos vaikeutti iPhone-
kayttgjien kohdentamista ja aiheutti tuntuvan iskun
ohjelmallisen mainonnan markkinoille. Facebook
iimoitti, ettd Applen muutokset vaikuttaisivat
negatiivisesti yhtion vuoden 2022 liikevaihtoon jopa
10 miljardilla dollarilla. Toinen merkittévasti karsinyt
ala oli mobiilipelien kehitys. Alalla huomattiin, etta
iPhone-kayttdjien hankintakampanjat heikkenivat
voimakkaasti. Tama on merkittdva ongelma, silla
iPhone-kayttajat ovat huomattavasti kannattavampia
kuin Android-kayttajat.

Applen IDFA:han tekemien muutosten lisaksi myods
Googlen odotetaan tekevan vastaavia muutoksia
Android-tunnisteisiin (Google Advertising ID, GAID).
Google ilmoitti myos, ettéd 2024 alkaen kolmannen
osapuolen evasteet poistetaan asteittain Google
Chrome -selaimesta. Tama on merkittava asia, silla
Google Chrome on maailman yleisin selain 64
prosentin markkinaosuudellaan Firefox ja Safari ovat
jo aiemmin poistaneet kolmannen osapuolen
evasteet selaimistaan.

Kolmannen osapuolen evasteiden ja tunnisteiden
poistaminen tarkoittaa, etta yksittaisten kayttgjien
profilointi ja kohdentaminen vaikeutuu ja on joissakin
tapauksissa mahdotonta. Toistaiseksi tdma on
merkinnyt sitd, ettd mainonnan ja kayttajahankinnan
tehokkuus on heikentynyt, minka vuoksi mainostajat
ovat kayttdneet vahemman rahaa mainoksiin.

Yksi tapa torjua tata suuntausta on kayttaa
ensimmaisen osapuolen dataa. Ensimmaisen
osapuolen tietojen avulla yritykset voivat profiloida
kayttajia samalla tavalla kuin kayttamalla kolmannen
osapuolen evasteitd/tunnisteita. Ensimmaisen
osapuolen tietojen hankkiminen edellyttad yleensa,
ettd alustoilla on omaa sisdltdd, josta ne voivat kerata
tata dataa. MGL:Ia on padsy suureen maaraan
ensimmaisen osapuolen tietoja omien peliensa ja
ohjelmistokehityspakettiensa (SDK) kautta, ja se
pystyy kayttamaan naita tietoja tehokkaaseen
yksittaisten kayttdjien kohdentamiseen.

Toinen ratkaisu on kayttda muita kohdentamis-
menetelmia, kuten kontekstuaalista kohdentamista
ja kohorttikohdentamista, jotka eivat ole riippuvaisia
tunnisteista tai kolmannen osapuolen evasteista.
Kontekstuaalisessa kohdentamisessa kaytetaan
verkkosivuston/siséllon kontekstia mainosten
nadyttamiseen, esimerkiksi autoja ja kelloja koskevia
mainoksia golfia kasittelevan artikkelin yhteydessa.

Jotta tama toimisi automatisoidussa maailmassa,
mainosalustojen on pystyttava automaattisesti
tunnistamaan sivustojen oikea konteksti ja siihen
sopivat mainokset. MGI on ostanut kaksi
kontekstuaaliseen kohdentamiseen keskittynytta
yritysta: Beemray (2021) moments.ai -ratkaisullaan ja
Dataseat (2022), joka on mobiilipeleihin keskittyva
kysyntapuolen alusta. Dataseat oli melko aikaisessa
vaiheessa kontekstuaalisen kohdentamisratkaisunsa
kanssa ja varautunut, kun Apple ilmoitti muutoksista
IDFA:han. 16
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Sen jélkeen Dataseat on kasvanut voimakkaasti, kun
mobiilipelien kehittdjat tarvitsivat uuden ratkaisun
iPhone-kayttdjien hankintaan.

Kohorttikohdentaminen on menetelma, jossa
koneoppimisen avulla loppukayttajat jactaan
kohortteihin. Mainokset kohdennetaan talldin
kohorttitasolla eikd yksilotasolla. MGI kéyttéa kohorttien
kohdentamiseen sisaisesti kehitettyd ATOM-ratkaisua.
ATOMin alustavat testit matkapuhelimissa ovat olleet
lupaavia, ja MGl:n mukaan tulokset osoittavat, ettd
ATOMin avulla mainosrahoitus paranee
kaksinumeroisesti verrattuna ilman ATOMia (IDFA-
rajoitteisessa ymparistossa).

Muut toimijat tydskentelevat myds muiden
kohdentamisratkaisujen parissa, kuten The Trade
Desks Unified ID 2.0, jonka tavoitteena on korvata
kolmannen osapuolen evasteet hash-tunnisteilla ja
salatuilla sahkopostipohjaisilla tunnisteilla. Muita
evasteettomia ratkaisuja ovat esimerkiksi Neustarin
Fabrick ID ja LiveRampin ATS. Ensimmaisen osapuolen
tietojen ja teknologisten ratkaisujensa ansiosta MGI on
luottavainen, etta silla on hyvat valmiudet siirtya uuteen
maailmaan ilman kolmannen osapuolen evasteitd ja
tunnisteita.

Siirtyminen perinteisista mainoksista digitaalisiin ja
ohjelmallisiin mainoksiin: Léhes kaiken tulevan
mainosmenojen kasvun odotetaan tulevan
digitaalisesta mainonnasta. Perinteisen mainonnan,
kuten radion, television ja sanomalehtien, kasvuvauhti
on pysynyt ennallaan tai ollut jopa negatiivista, kun
digitaaliset mainokset valtaavat edelleen
markkinaosuutta.

Digitaalisilla mainosmarkkinoilla ohjelmallinen mainonta
on kasvanut nopeasti ja siitd on tullut johtava
digitaalisen mainonnan muoto. Taman trendin
odotetaan jatkuvan. Koska MGl toimii pelkastaan
ohjelmallisten mainosten parissa, trendi on yhtidlle

selvasti myonteinen.

Konsolidaatio: Nykyisilla mainosteknologiamarkkinoilla
on satoja yrityksia. Tunnisteiden jalkeisessa maailmassa
asiat ovat kuitenkin paljon vaikeampia, ja pienemmilla
yrityksilld voi olla vaikeuksia selviytyd, koska investoinnit
uusiin ratkaisuihin ovat kalliita ja ensimmaisen
osapuolen sisallon merkitys kasvaa entisestaan. Tama
on johtanut mainosteknologiamarkkinoiden
konsolidaatioon, kun pienemmat yritykset sulautuvat ja
ostetaan. Pelkastadn MGI on ostanut kuusi
mainosteknologia-alan yritysta vuoden 2020 jélkeen.
Dataseatin toimitusjohtaja David Philippson mainitsi,
etta yksi syy yrityksen myymiseen MGl:lle oli se, ettéd he
uskovat, ettda mainosohjelmistoalustat tarvitsevat omaa
ensimmaisen osapuolen sisaltda menestydkseen
tulevaisuudessa. Liittymalla MGl:hin Dataseat saa
kayttoonsa MGl:n ensimmaisen osapuolen sisallon
tarjoamat tiedot.

Ohjelmallisen mainonnan kasvu mobiili- ja CTV-
alustoilla: Trendeista viimeinen liittyy mobiili- ja CTV-
alustojen kasvuun ohjelmallisessa mainonnassa. Mobiili
edustaa jo noin puolta koko ohjelmallisista
mainosmarkkinoista. Mobiilimarkkinat kasvavat myos
nopeammin kuin ohjelmatuotannon
kokonaismarkkinat, joten niiden odotetaan kasvattavan
osuuttaan entisestaan. CTV eroaa perinteisesta
televisiosta siten, etta sen sisaltoa kulutetaan internetin
kautta eli suoratoistona Netflixin ja YouTuben
kaltaisissa sovelluksissa. Mainosten sijoittaminen
CTV:hen on suhteellisen uusi, mutta nopeasti kasvava
markkina-alue. Askettéin seka Netflix ettéd Disney+
iimoittivat kdynnistavansa mainosrahoitteiset tilaukset
suoratoistopalveluissaan. Ohjelmallinen mainonta
CTV:ssa toimii pohjimmiltaan samalla tavalla kuin
verkossa tai mobiilissa. Eri menetelmien avulla
loppukayttdja profiloidaan ja hdanelle naytetaan sopivin
mainos. MGl vahvisti asemaansa talla alustalla
ostamalla Smaaton ja LKQD:n.

Tunnisteet/kolmannen

osapuolen evasteet
M

“—y

IDFA

Deterministic audiences

ID is used for targeting, where available
an

ordroe

Kontekstuaalinen

Privacy-by-design, natural Language
Processing, anonymized audiences
€O o« M

ondeoid

Kohortit

Privacy-by-design, machine learning,

Probabilistic audiences
an

androsct

Lahde: MGI, Inderes

17



Markkinakatsaus — pelimarkkina (1/2)

Globaalin pelimarkkinan koko ja kasvu

Globaalit pelimarkkinat ovat kasvaneet yhdeksi
suurimmista digitaalisen viihteen toimialoista.
Newzoo arvioi, ettd vuonna 2022 globaalit
pelimarkkinat supistuvat noin 4 prosenttia 184
miljardiin dollariin. Tama ennustettu lasku johtuu
osittain koronapandemian aiheuttamasta valtavasta
kasvusta vuosina 2020-2021. Newzoo odottaa
markkinoiden kasvavan edelleen noin 5 prosentin
keskimaaraisella vuositahdilla vuoteen 2025 asti,
mika johtuu seka pelaajien maaran etta peleihin
kaytetyn rahamaaran kasvusta.

Maantieteellisesti suurimmat markkinat ovat Aasian
ja Tyynenmeren alueella, joka kattaa noin 48
prosenttia pelimarkkinoista. Kiinan osuus tasta on
noin puolet. Toiseksi ja kolmanneksi suurimmat
alueet ovat Pohjois-Amerikka (26 %) ja Eurooppa
(18 %). MGI:n tarkeimmat kohdemarkkinat ovat
Pohjois-Amerikka ja Eurooppa.

MGI toimii PC-, konsoli- ja mobiilialustoilla

Yksi MGl:n fokusalueista eli mobiililaitteet
(alypuhelimet ja tabletit) muodostavat hieman yli
puolet globaaleista pelimarkkinoista, eli niiden
ennustettu arvo on noin 92 miljardia dollaria
vuonna 2022. Newzoo ennustaa, ettd mobiilipelien
markkinat kasvavat edelleen 4,3 prosentin
vuosivauhdilla vuosina 2022-2025, mika tekee
mobiilipelaamisesta nopeimmin kasvavan
pelisegmentin.

PC- ja konsolimarkkinat ovat 92 miljardin dollarin
markkinat, ja ne muodostavat noin puolet koko
pelimarkkinoista. Konsolimarkkinoiden arvioidaan
olevan noin 52 miljardia dollaria vuonna 2022.
Konsolimarkkinat ovat kasvaneet voimakkaasti

viime vuosina (CAGR 16-22 8 %), ja kasvun
odotetaan jatkuvan kutakuinkin samalla tasolla
vuosina 2022-2025. Kasvua vauhdittavat
seuraavan sukupolven PlayStation- ja Xbox-konsolit
seka Nintendo Switchin uudet versiot.

PC-pelimarkkinoiden kooksi vuonna 2022
arvioidaan 38 miljardia dollaria. Markkinat ovat
kasvaneet vakaasti (CAGR 16-22: 4 %), ja vakaata
kasvua odotetaan myds l&hitulevaisuudessa (CAGR
22-25:2,2 %). PC-pelien jakelu on kdytannossa
taysin digitaalista. PC-pelien markkinapaikalla
Steamilld oli noin 132 miljoonaa aktiivista
kuukausittaista kayttajaa vuonna 2021(2020: 120
miljoonaa) Epic Games Storella, joka on viime
vuosina noussut haastamaan Steamin, oli 62
miljoonaa aktiivista kuukausittaista kayttajaa
joulukuussa 2021(2020: 56 miljoonaa) MGl jakelee
PC-pelejaan myds omien verkkosivustojensa
kautta.

Viimeisten 10 vuoden aikana mobiilipelaaminen on
kasvanut rajahdysmaisesti, kun dlypuhelimet ovat
yleistyneet ja mobiilipelaamisesta onkin tullut
suosituin pelialusta. Mobiilipelaamisen suosion
kasvu ei ole vienyt pois PC- ja konsolipelaamista.
Sen sijaan mobiilipelaaminen on synnyttanyt taysin
uuden casual gaming -genren, joka tavoittaa aivan
uuden kohderyhman.

Markkinatrendit

Yksi mobiilipelaamisen tdméanhetkisista
markkinatrendeistd on Applen IDFA:n arvon
pidetdan arvokkaampina, koska he kayttavat
keskimaarin enemman rahaa. Applen IDFA:n arvon
alenemisen myota mobiilipelien kehittdjat
huomasivat, ettd heidan kayttdjahankintansa

tehokkuus oli vahentynyt merkittavasti. Tama johti
siihen, etta iPhone-kayttdjien hankintaan kaytettiin
vahemman ja toimijat keskittyivét jonkin verran
enemman Androidiin. Mainosteknologiamarkkinat
tekevat kovasti t6ita ottaakseen kaytt6on uusia
tapoja kohdistaa mainoksia iPhone-kayttdjille, jotta
kayttdjahankinnan tehokkuus palautuisi aiemmalle
tasolle.

Toinen alan trendi on peliyhtididen konsolidaatio.
Pelien kehittdminen on riskialtista ja kallista, eika
pelien menestyksesta ei ole juurikaan takeita.
Pienemmat pelistudiot, joilla on kehitteilla vain yksi
tai kaksi pelig, laittavat usein koko yrityksensa
yksittdisen pelin menestyksen varaan. Jos peli
osoittautuu flopiksi, yhtio saattaa joutua
kamppailemaan selviytymisestdaan. Taman riskin
julkaisijoita, jotka rahoittavat pelit vastineeksi
tulevista rojalteista, tai tehda yhteistyota muiden
pelistudioiden kanssa. Juuri ndin MGl teki
alkuvaiheessaan. MGl pystyi laajentamaan
pelivalikoimaansa yritysostojen avulla, mika
luonnostaan monipuolisti sen liikkevaihtoa ja vahensi
riippuvuutta yksittaisista peleista.

Myb6hempina vuosina konsolidointi on kiihtynyt
uuteen vauhtiin pelimarkkinoilla tehtyjen suurten
yrityskauppojen my6ta. Suurin niistd on Microsoftin
vireilld oleva Activision-Blizzardin 68,7 miljardin
dollarin yritysosto. Muita viimeaikaisia ovat Take-
Two Interactivesin ostama Zynga (2,7 mrd. dollaria)
ja Sonyn ostama Bungie (3,6 mrd. dollaria). Talla
alalla on my6s nahtavissa konsolivalmistajien ja
peliyhtididen vertikaalinen integraatio. Tama johtuu
osittain pelien tilauspalvelujen, kuten PlayStation
Plus (Sony) ja Xbox Game Pass (Microsoft),

yleistymisesta.
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Pelimarkkinat alustoittain 2022
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MGI:n strategia ja taloudelliset tavoitteet (1/2)

Lahivuosien strategia

MGI:n strategiana on tulla merkittavaksi toimijaksi
mainosteknologia-alalla olemalla monikanavainen
full-stack-mainosalusta omilla ensimmaisen
osapuolen sisallgilla. Taman tavoitteen
saavuttamiseksi MGl on vuodesta 2012 ldhtien
noudattanut strategiaa "osta, integroi, rakenna ja
paranna".

Viimeaikaisten yritysostojen myo6téa kasvaneen velan
ja vaikeampien padomamarkkinoiden vuoksi MGl ei
keskity nyt ostopuolelle vaan pikemminkin
strategiansa integrointiin, rakentamiseen ja
parantamiseen, jotta se voisi saavuttaa kannattavaa
orgaanista kasvua. Yksi yhtion prioriteeteista on
my®os velkaantumisen vahentédminen.

MGI:n tavoitteena on jatkaa ostettujen yritysten
integroimista teknisen integraation,
kustannustehokkuuden ja kustannussaastojen
saavuttamiseksi. MGl jatkaa myds liikketoiminnan
rakentamista ja parantamista kehittdmalla sisaisesti
mainosalustaa ja pelivalikoimaa. MGI:n tavoitteena
on tulla yhdeksi maailman viidestad suurimmasta
mainosohjelmistoalustasta.

Markkinoiden muutosten hyédyntaminen

Yhtio uskoo, ettd mainosteknologian alalla
meneillaan olevat yksityisyyden suojaa koskevat
muutokset ravistelevat markkinoiden nykytilaa ja
avaavat oven uusille mahdollisuuksille ja
innovaatioille. MGI on sitad mielta, ettd tunnisteiden
kaytto kayttajaprofiilien luomiseksi poistuu ja
yritysten on turvauduttava muihin ratkaisuihin.

Yhtio uskoo, ettda ensimmaisen osapuolen sisalto ja
siten ensimmaisen osapuolen tiedot ovat
tulevaisuudessa elintérkeita. Kun loppukayttéjien
kohdentaminen tunnisteiden avulla vdahenee,
tarvitaan enemman tietoa, jotta loppukayttajat
voidaan kohdentaa tehokkaasti. Koska MGL:ll& on

kelvollinen pelivalikoima ja sen
ohjelmistokehityspakettia (SDK) kayttavat monet
kehittjat, yhtiolla on paasy merkittavaan maaraan
ensimmaisen osapuolen dataa. Taman datan avulla
yritys voi kohdentaa kéyttdjia ja optimoida
tehokkaammin omia kohdentamisalgoritmejaan.

Yhtio keskittyy myds nopeammin kasvaviin mobiili-
ja CTV-alustoihin. MGl on jo nyt yksi tarkeimmista
toimijoista ohjelmallisen mobiilimainonnan
tarjontapuolella.

MGI:n vauhtipyora

Mainosohjelmistoalustalla on verkostovaikutus,
jossa mitd enemman mainostajia alustalla on, sitéa
enemman julkaisijoita se houkuttelee ja painvastoin.
MGI on kutsunut tata "vauhtipyorailmioksi” (flywheel
effect), jossa kasvu yhdessa liikketoiminnan osassa
saa aikaan kasvua toisessa osassa. Vauhtipyoraa
kiihdyttaa entisestdan oma ensimmaisen osapuolen
sisdltd. Ensimmaisen osapuolen sisalto ei
ainoastaan tarjoa tietoja "datamoottorille" vaan
toimii my®os julkaisijana, joka myy mainostilaa. Tama
varmistaa sen, etta tarjolla on laadukasta
mainostilaa ja houkuttelee lisdad mainostajia. MGL:la
on ollut tapana sanoa, etté "data on liima, joka pitaa
vauhtipydran kasassa".

MGI:n viimeaikaiset yritysostot korostavat
vauhtipyoravaikutusta tehokkaasti. AxeslnMotion on
mobiilipelien kehittdja, jonka peleilld on yli 800
miljoonaa latausta. Suurin osa heidan tuloistaan
tulee mainoksista, mika tekee AxesInMotionista
julkaisijan mainosteknologia-alalla. AxesInMotionin
kaltaiset laadukkaat julkaisijat ekosysteemissa
auttavat houkuttelemaan mainostajia alustalle, ja
suurempi maara mainostajia puolestaan
houkuttelee liséa julkaisijoita. Toinen hiljattain
hankittu yritys, Dataseat, on mobiilipelien DSP, joka
keskittyy kayttajahankintaan keskisuurille ja suurille
mobiilipelien kehittajille.

Dataseat toi mukanaan useita olemassa olevia
asiakkaita (mainostajia), joiden mainokset saattavat
nyt paatya AxeslnMotionin peleihin. Lisaksi
Dataseatin hankinnan my6ta tulleet mainostajat
auttavat houkuttelemaan uusia julkaisijoita alustalle,
ja nédin vauhtipyora jatkaa pyorimistaan. Lisaksi
molemmat yritykset tuottavat ensimmaisen
osapuolen dataa, jota MGl voi kayttaa
mainosalustansa kehittdmiseen.

Ensimmaisen osapuolen siséltostrategia

MGI:n strategia ensimmaisen osapuolen pelisisallon
jonkinasteisen sisdisen pelikehityksen kautta. MGI
keskittyy casual- ja mobiilipeleihin, koska niista
keratyt tiedot tukevat paremmin yhtion
mainosohjelmistoalustaa. MGl ei ole perinteisesti
tehnyt paljon uutta pelikehitysta siihen liittyvien
kustannusten ja riskien vuoksi, ja se on pikemminkin
kasvanut yrityskauppojen kautta. AxesInMotionin
oston myéta MGLIlE on nyt kuitenkin kokenut oma
mobiilipelien kehittgja. Talla hetkella
AxesInMotionilla on kehitteilld ainakin kaksi
mobiilipelia. Liséksi MGL:lla on yksi lisensoitu peli,
Golf Champions, ja yksi nimeamaton projekti, joka
on tarkoitus julkaista vuonna 2023.

Mobiilipelien kasvun odotetaan tulevan MGI:n
mainosalustan hyddyntamisesta kayttdjahankinnan
ja mainosansainnan suhteen. Hyva esimerkki tasta
on AxesInMotion, joka ei ennen yritysostoa tehnyt

AxesInMotionin peleille ja kasvattaa tuloja
tulevaisuudessa. Liséksi MGI on luottavainen, etta

yhtio voi nostaa CPM:&§, koska silla on hyva

ymmarrys pelaajistaan, mistd mainostajat ovat

valmiita maksamaan enemman. 20



MGI:n vauhtipyora

Enemman kriittistd massaa

* Suurempi volyymi =
suuremmat mittakaavaedut =
suurempi houkuttelevuus ja
parempi kustannustehokkuus

+ 1. osapuolen sisallén arvo
kasvaa mainostajien
lisdantyessa

Enemman julkaisijoita

+ Lisaarvoa korkeampien
CPM:ien avulla kohderyhmien,
kohdentamisen ja tuoton
optimoinnin ansiosta

« Suurempi tulo-osuus: parempi
tayttoaste, alhaisemmat kulut,
vahemman osapuolia ketjussa

Kayttgjille
relevantimpien
mainosten
tarjoaminen

+5 000

gamigo-pelia

DSP

AS

E:’ =kl +20,000
= Mobiili Suoraa
5' Tyopoyta sovellus-
;‘g CTV intergraatiota
< DOOH
ol
X AXES
. @ DATASEAT ammormn

Datan voima
1. osapuoli, kontekstuaalinen, anonyymi laitteessa

Moments.Al

™

Datamoottori” “

Enemman pelaajia

* 350-400 pelin lisdaminen
MGl-alustalle

« N. 500 sovelluksen
lisddminen vuodessa suoran
julkaisijaintegraation (SDK)
kautta

Enemman mainostajia

« Paasy MGl-yleiséihin (1.
osapuolen sisaltd) ja
kontekstuaaliseen dataan
johtaa korkeaan
klikkiasteeseen (CTR).

« Kaikki saman katon alta,
kaikkikanavainen (mobiili,
tyopoyta, DOOH, CTV).

Enemmaé&n parempaa

Kohdennuksen ja
monetisoinnin
parantaminen tekodlyn

avulla

Lahde: MGI

dataa
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MGiI:n strategia ja taloudelliset tavoitteet (2/2)

Taloudelliset tavoitteet

Yhtion keskipitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet
ovat seuraavat:

Kasvu: Liikevaihdon CAGR 25-30 %

Kannattavuus: Oik. 25—-30 prosentin
kayttokatemarginaali (kertaerista oikaistu EBITDA).

Kannattavuus: Oik. Liikevoittomarginaali 15-20 %
(kertaerista ja PPA-poistoista oikaistu EBIT).

Vakaus: Pro forma velkaantumisaste 2—3x.

Viime vuosina kokonaiskasvu on ylittanyt
likevaihtotavoitteen helposti, mika johtuu osittain
MGI:n tekemien yritysostojen maarasta. Orgaaninen
kasvu vuonna 2021 oli kuitenkin vaikuttava 38 %.
Vuoden 2022 kolmen ensimmaisen neljanneksen
aikana liikevaihdon kasvu oli 35 % ja orgaaninen
kasvu 19 %. Pidamme liikevaihdon kasvutavoitetta
melko kunnianhimoisena, kun otetaan huomioon
nykyisen makroympariston nakymat ja ohjelmallisen
mainonnan kokonaismarkkinoiden odotettu
kasvuvauhti (11,6 %).

Oikaistun kayttokatteen tavoite on linjassa viimeisen
kahdentoista kuukauden marginaalin (27 %) ja
vuoden 2021 marginaalin (28 %) kanssa. Vuosina
2019 ja 2018 marginaali oli alhaisempi, 21ja 22 %.
Rehellisyyden nimissa on todettava, etta taloudelliset
tavoitteet asetettiin vuonna 2021. Liséksi yritys
toteutti vuonna 2021 kaksi suurta yritysostoa, jotka
muuttivat jossain maarin yrityksen kustannus- ja
kannattavuusprofiilia.

Oikaistun liikevaihdon suhteen MGl jai tavoitteesta
vuosina 2019 ja 2020, kun taas 2021ja viimeisen
kahdentoista kuukauden aikana yhtio ylitti
tavoitehaarukan ylarajan. Pidémme 15-20 prosentin

oikaistua liikkevoittotavoitetta kohtuullisena
vaihteluvalind MGl:lle tulevaisuudessa.

MGI:n raportoitu nettovelka suhteessa oikaistuun
kayttokatteeseen on kasvanut tasaisesti vuodesta
2019 léhtien. Otettuaan lisaa velkaa vuonna 2022
suhdeluku oli 3,6x Q3'2022:n lopussa. Tama on vl
yhtion tavoitteen (2-3x). MGI on todennut, ettd yksi
tulevista tavoitteista on saada suhdeluku takaisin alle
kolmen. Tama on tarkoitus toteuttaa kasvattamalla
oikaistua kayttokatetta ja maksamalla velkaa.

Yhtion nykyinen ohjeistus vuodelle 2022 on 25-29
%:n liikevaihdon kasvu ja 26-29 %:n implikoitu
oikaistu kayttokatemarginaali. Viime vuosina MGI:n
johto on ollut melko varovainen ohjeistuksen
suhteen, silla yhtio on luvannut véhan mutta
toimittanut paljon. Ohjeistusta nostettiin kolme kertaa
vuonna 2021 (osittain yritysostojen vuoksi) ja kaksi
kertaa vuonna 2022.

Taloudelliset tavoitteet ja tulos (raportoitu)
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MGI:n strategian kehitys

2012

2016

Peliliiketoiminnan laajentaminen yritys-
ostojen ja rajallisen kehittamisen avulla

* Fokus kriittisen massan saavuttamisessa
kannattavuutta varten

* Uusien pelien kehittdminen on kallista ja
riskialtista, joten MGI keskittyi kasvuun
yritysostojen kautta

¢ Liikevaihto kasvaa 10 miljoonasta eurosta 39
miljoonaan euroon

Strategian Must Win Battlet

Toteutunut

* Full-stack-mainosohjelmistoalustan
rakentaminen kannattavuutta yllapitéden

* Ydinliiketoimintaan kuulumattomasta
vaikuttajamarkkinoinnista luopuminen

* Kriittisen massan saavuttaminen pelipuolella

Léhde: Inderes

2017
H1/2022

Mainosohjelmistoalustan
rakentaminen

Painopiste siirtyy mainosalustaliiketoiminnan
rakentamiseen

Kasvua vertikaalisilla yritysostoilla full-stack-
mainosalustan rakentamiseksi

Ensimmaisen osapuolen pelisisallon
kasvattaminen jatkuu mm. Kingslsle - ja
AxesInMotion-yritysostojen kautta

Liikevaihto kasvaa nopeasti: 42 miljoonasta
eurosta (2017) 252 miljoonaan euroon (2021)

Lahitulevaisuus 1-2 vuotta

Ostettujen yritysten onnistunut integrointi
erityisesti mainosohjelmistopuolella

Kannattavuuden sailyttéminen heikkenevassa
makrotaloudellisessa ymparistossa

Tuotetun kassavirran kayttaminen velan
lyhentédmiseen ja taseen vahvistamiseen

2022 -

Keskittyminen kannattavan
orgaanisen kasvun jatkamiseen

Korkeamman velkaantumisasteen ja
padaomamarkkinoiden heikkenemisen
vuoksi yhtio siirtda painopistetta
yrityskaupoista orgaaniseen kasvuun

Keskittyminen ostettujen yritysten
integrointiin ja tunnisteiden poiston
tarjoamien mahdollisuuksien
hyodyntaminen

Keskittyminen nopeammin kasvaviin mobiili-
ja CTV-alustoihin.

Seuraavat 5 vuotta

Jatkuva innovointi mainosalustapuolella,
jotta pysytaan kilpailukykyisind markkinan
muuttuessa

Mainosalustan liikevaihdon kasvun
yllapitdminen ja markkinaosuuden
kasvattaminen keskittyen voimakkaasti DSP-
segmenttiin

Ensimmadisen osapuolen pelisisallon
tuottaminen ja jalostaminen sisdisen
kehittamisen ja yritysostojen avulla
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Taloudellinen tilanne 1/2

Tase ja rahoitusasema

MGI:n taseen loppusumma Q3'2022:n lopussa oli 1
104 miljoonaa euroa. Suurin osa varoista koostuu
likearvosta (612 MEUR), ja muut aineettomat
hyodykkeet (238 MEUR) liittyvat paaasiassa
yritysostoista peraisin oleviin aineettomiin
hyodykkeisiin ja aktivoituihin kehittdmismenoihin.
Loput varat koostuivat padasiassa kateisvaroista (118
MEUR), lyhytaikaisista saamisista (97 MEUR),
rahoitusvaroista ja muista varoista (21 MEUR) seka
kayttbomaisuudesta (8 MEUR). Rahoitusvarat
koostuvat padosin 11 miljoonan euron sijoituksesta
ruotsalaisen porssilistatun peliyhtion Enad Global 7
Groupin osakkeisiin. Tama sijoitus vastaa 8,3
prosentin omistusosuutta yrityksesta.

MGI:n nettokayttdpaaoma muuttui positiiviseksi
vuonna 2020, ja se on kasvanut 44 miljoonaan
euroon Q3'2022:lla. Tama vastasi noin 14 prosenttia
likevaihdosta. Yhtio odottaa nettokdyttopadoman
pysyvan positiivisena, mutta uskoo voivansa
pienentda sen osuutta liikevaihdosta
tulevaisuudessa.

Varat jakautuvat segmenteittdin seuraavasti: DSP 7,8
% ja SSP 92,2 %. Kaiken kaikkiaan katsomme, etta
MGI:n omaisuuserét ovat merkityksellisia toiminnan
kannalta kenties lukuun ottamatta Enad Global 7 -
sijoitusta. Emme née valitonta riskia alaskirjauksille,
vaikka asiaa onkin vaikea arvioida.

Padomarakenne

MGI:n padgomarakenne on muuttunut huomattavasti
tehtyjen yritysostojen maaran vuoksi. Yritysostot on
rahoitettu paaasiassa vieraalla pddomalla ja omalla
osakkeella. Q3'2022:lla MGI:n nettovelkaantumisaste
nousi 81 prosenttiin, kun taas omavaraisuusaste oli 34
prosenttia.

MGI:n oma p&doma oli 376 miljoonaa euroa
Q32022:lla. MGl toteutti Q2'2022:1la 300 miljoonan
Ruotsin kruunun (V27,7 miljoonaa euroa) suoran
osakeannin, joka lisasi osakkeiden kokonaismaaraa
9,57 miljoonalla. Yhtiolla oli 507 miljoonaa euroa
pitkaaikaisia velkoja, jotka koostuvat padasiassa
likkeeseen lasketuista joukkovelkakirjalainoista.
MGI:n lyhytaikaiset velat olivat 221 miljoonaa euroa.

Yhtion korolliset velat koostuvat paaasiassa kahdesta
vakuudellisesta vaihtuvakorkoisesta
joukkovelkakirjalainasta. Ensimmainen laskettiin
likkeelle marraskuussa 2020 ja sité jatkettiin vuonna
2021.Q2°2022:lla MGl laski liikkeelle toisen 175
miljoonan euron joukkovelkakirjalainan, jonka korko
0li 6,25 % + 3 kuukauden euribor. Samaan aikaan
yhti6 osti takaisin 115 miljoonan euron arvosta
Jjoukkovelkakirjalainoja. Q3'2022:lla yhtidlla oli 391
miljoonaa euroa maksamattomia
Jjoukkovelkakirjalainoja. Joukkovelkakirjalainoista 235
miljoonaa euroa erdaantyy marraskuussa 2024 ja
loput kesdkuussa 2026. MGLlIda on myos UniCredit
Bankin myontama 30 miljoonan euron luottolimiitti,
jonka vuosikorko on 3,875 %.

Kun otetaan huomioon MGI:n 118 miljoonan euron
kateisvarat, yhtion nettovelka oli 307 miljoonaa euroa
Q3'2022:lla (2021:196 MEUR). Nettovelan suhde
oikaistuun kayttokatteeseen oli 3,6x, mika ylittaa
yhtion tavoitteen 2-3x. MGIl:n korkokateprosentti, joka
lasketaan oikaistun kayttokatteen ja
kateiskorkomaksujen erotuksena, oli 4,0x (Q3'22),
mika on hieman véhemman kuin vuonna 2021 (4,7x).

Edella mainittujen korollisten velkojen lisdaksi MGL:II&
oli @3'2022:lla noin 125-130 miljoonan euron edesta
ehdollisia vastikkeita. Ehdolliset vastikkeet ovat
|8hinna yrityskauppojen yhteydessa sovittuja
lisdkauppahintoja, jotka maksetaan ainoastaan, jos
tietyt tulostavoitteet saavutetaan.

Tase 1104 miljoonaa euroa

Likvidit varat 118 MEUR

Muut varat 10 MEUR
Myyntisaamiset 97 MEUR
Muut pitkdaikaiset varat 28 MEUR

Muut aineettomat hyodykkeet 238
MEUR

Liikearvo 612 MEUR

Taseen varat

Korottomat velat 305
MEUR

Korolliset velat 423
MEUR

Oma paaoma 376
MEUR

Taseen velat
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Taloudellinen tilanne 2/2

Taseen ehdolliset vastikkeet liittyvat AxeslnMotion- ja
Dataseat-yritysostoihin. Koska maksut ovat
tulosidonnaisia, on vaikea arvioida, kuinka paljon
lopulta maksetaan. Jos koko summa maksettaisiin,
se tarkoittaisi, ettd yhtion kayttokate kasvaisi noin 20
miljoonaa euroa vuositasolla. Tama tarkoittaa
epasuorasti sitd, ettd jos EBITDA:n kasvu ei toteudu
aikataulun mukaisesti, suuri osa vastikkeista jaa
maksamatta. Yrityksen mukaan ehdolliset vastikkeet
kattavat vuodet 2023-2025.

Talla vaiheessa emme usko, ettd MGl lisda
velkaantumistaan, vaan yhtio on ilmoittanut
keskittyvansa taseen velkaantumisen
vahentamiseen.

Oman paaoman ja sijoitetun padoman tuotto

MGI:n sijoitetun pagdoman tuotto (ROI) ja oman
padaoman tuotto (ROE) ovat pysytelleet alle 10
prosentin tasolla viime vuosina. Vuonna 2021 yhtion
ROI oli 7,8 % ja ROE 6,6 %. Edellisvuosien
vertailukelpoiset luvut olivat alhaisemmat: ROI oli
keskimaarin 3,1 % ja ROE 1,3 %. Yhtion alhaiset luvut
johtuvat taseen nopeasta kasvusta viime vuosien
lukuisten yritysostojen jalkeen. Sijoitetun padoman
osalta voidaan todeta, ettéd se on kasvanut vuoden
2018 177 miljoonasta eurosta 680 miljoonaan euroon
Q3'2022:lla. Samaan aikaan tulosta rasittavat
lisdantyneet ostohinnan allokointiin liittyvat poistot ja
korkeammat korkokulut. MGl:n mukaan yritysostot
eivédt ole enaa painopisteend, joten odotamme
sijoitetun pagdoman kasvavan maltillisemmalla
vauhdilla jatkossa. Tama yhdistettyna tulojen kasvuun
alkaa lopulta parantaa sijoitetun padoman tuottoa ja
oman padoman tuottoa. Huomionarvoista on myaos,
ettda MGl:n vuoden 2021 tulokseen vaikutti 1,2
miljoonan euron positiivinen verotulo.

Kassavirta

MGI:n perustoiminnot tuottavat kohtuullista
kassavirtaa. Vuonna 2021 MGI:n liilketoiminnan
kassavirta oli 65 miljoonaa euroa. Investoinnit
aineellisiin hyddykkeisiin olivat vaatimattomat 5
miljoonaa euroa. Investoinnit aineettomiin
hyddykkeisiin (ilman yritysostoja) olivat huomattavasti
suuremmat, 35 miljoonaa euroa vuonna 2021. Kun
liketoiminnan kassavirrasta vahennetaan investoinnit,
saadaan 25 miljoonan euron vapaa kassavirta. MGl:n
mukaan 40 miljoonan euron investoinneista 10
miljoonaa euroa on ylldpitoinvestointeja ja loput 30
miljoonaa kasvuinvestointeja. Jos vain 10 miljoonaa
euroa vahennettaisiin, vapaa kassavirta olisi
luonnollisesti huomattavasti suurempi.

Yhtio odottaa tulevien investointien olevan 25-30
miljoonaa euroa, jotka jakautuvat 15—-20 miljoonan
kasvuinvestointeihin ja 10 miljoonan
yllapitoinvestointeihin. Jos MGl pystyy sailyttamaan
taman investointitason ja saavuttamaan samalla
likevaihdon kasvutavoitteensa, vapaa kassavirta
alkaa kasvaa kohtuullista vauhtia. On syyta pitaa
mielessa, ettd suuri osa MGI:n tuottamasta vapaasta
kassavirrasta tarvitaan korkojen maksuun (vuoden
2022 arvio 30-32 MEUR).

Yhtio ei talla hetkella maksa osinkoja eika osta omia
osakkeita takaisin. Jatkossa vapaata kassavirtaa
kaytetaan korkokulujen maksamiseen. Jaljelle
ja@éneet varat investoidaan takaisin yhtioon seka
mahdollisesti my6s velkojen lyhentdmiseen. Vuosina
2023 ja 2025 vapaata kassavirtaa tarvitaan myos
nykyisten ehdollisten vastikkeiden maksamiseen.
Arvioimme néiden olevan noin 15 miljoonaa euroa
vuodessa.

Korkokatteisuusaste
5.6x
4.7x
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Sijoitusprofiili (1/2)

Lyhyt track-record kannattavasta kasvusta

MGl on profiiliitaan kannattavasti kasvava alustayhtio,
jolla on myds omaa ensimmaisen osapuolen
pelisisaltda. Yritysostojen keskeyttamisen jalkeen
yhtio pyrkii jatkamaan hyvaa orgaanista liilkevaihdon
kasvua. Alustayhtiona MGL:lla on my&s vahva kyky
kasvattaa kassaa, silla tulevien investointien pitaisi
olla niin vaatimattomia, ettd vapaata kassavirtaa
syntyy kohtuullinen maara. Talla hetkelld suuri osa
tuosta vapaasta kassavirrasta menee korkojen

maksuun ja heikentaa lyhyella aikavalilla nettotulosta.

Jos yritys pystyy kuitenkin sailyttamaan
kannattavuutensa tulojen kasvaessa, kasvavaa
vapaata kassavirtaa voidaan kayttaa velan
lyhentédmiseen, mika vapauttaa lisaa kateisvaroja
tuleviin uudelleeninvestointeihin, yritysostoihin ja
osinkoihin.

Nykyinen yritysrakenne on melko uusi, ja silld on
vahan nayttoja. Vuodet 2021ja 2022 ovat monella
tapaa ainoat ajanjaksot, jotka antavat meille viitteita
yhtion mahdollisesta kannattavuudesta
tulevaisuudessa. Tarkein kysymys on, ovatko korkea
orgaaninen kasvuvauhti ja nykyinen
kannattavuustaso kestavia.

Positiiviset arvoajurit ja mahdollisuudet
Arvioimme, ettd MGI:n tarkeimmat arvoajurit ovat:

Ohjelmallisten mainosmarkkinoiden kasvu:
Markkinoiden odotetaan kasvavan kaksinumeroista
vauhtia, ja MGl:n keskeinen painopistealue (mobiili)
kasvaa vielda nopeammin.

Kaikki kanavat kattava mainosalusta: MGl:n
mainosalusta on monikanavainen ja kattaa PC:n,
mobiilin, sovellusten sisdisen mainonnan ja CTV:n.
Tama tarkoittaa, ettd mainostajat voivat toteuttaa
kampanjoita useilla laitteilla samanaikaisesti yhdella
mainosohjelmistoalustalla. Applovinin kaltaiset

kilpailijat keskittyvat vain mobiilin ja CTV:hen, kun
taas PubMaticin ja Magniten kaltaiset kilpailijat
toimivat aktiivisesti selaimissa ja CTV:ss&, mutta eivat
mobiililaitteissa. Katso kuva seuraavalla sivulla.

Omat kohdennusratkaisut: MGI:n kontekstuaalinen
moments.ai -ratkaisu ja kohorttiratkaisu ATOM
tarjoavat yhtiolle vaihtoehtoisen
kohdentamismenetelmia silloin, kun tunnisteet ja
kolmannen osapuolen evasteet poistuvat.

Skaalautuva kustannusrakenne: MGIl:n kustannukset
ovat padasiassa muuttuvia, ja niiden pitdisi skaalautua
kohtuullisesti ja auttaa sailyttémaan nykyiseen
kannattavuuden.

Ndemme MGI:n suurimpana mahdollisuutena
ohjelmallisen mainonnan markkinoilla meneilldan
olevat tunnisteita koskevat muutokset. Tunnisteiden
poistumisen my6ta MGl toivoo, ettd markkinoiden on
tarkasteltava muita kohdentamisratkaisuja kuten
MGI:n tarjoamia ratkaisuja. Tama voi olla merkittéva
tilaisuus, jos ndma ratkaisut osoittautuvat
toteuttamiskelpoisiksi vaihtoehdoiksi tunnisteiden
korvaamiseksi ja jos kilpailijat ovat hitaita ottamaan
kayttoon vastaavia ratkaisuja. MGl:n ostama Dataseat
keskittyy kontekstuaaliseen ratkaisuun, ja se on
voittanut hyvin keskisuuria ja suuria mobiilipelien
kehittgjia. Tama on vahva merkki siitd, etta kehittdjat

Riskit ja uhat

MGI:n suurimmat riskit ja uhat ovat mielestamme
seuraavat:

Navigointi tulevissa muutoksissa: Kun tunnisteet ja
kolmannen osapuolen evasteet poistuvat,
ohjelmallisen maininnan markkinat yrittavat miettia,
milld ne korvattaisiin. Tuleeko kontekstuaalisesta tai
kohorttiratkaisusta seuraava markkinastandardi,
kuten MGl uskoo. Vai voittaako jokin muu ratkaisu

kuten esimerkiksi Unified ID 2.0. Jos ndin tapahtuu ja
MGl reagoi liian hitaasti, se on vaarassa jaada jalkeen
kilpailijoistaan. Koska mainostajat ja julkaisijat
kayttavat usein useita mainosalustoja, mainosmenoja
voidaan nopeasti vahentaa tai lisata tuloksen
mukaan. On my6s mahdollista, ettd tunnisteet eivat
poistu, mika ei valttamatta ole huono asia MGl:n
kannalta. Se kuitenkin voisi vieda pois
mahdollisuuden vallata nopeasti markkinaosuutta
suuremmilta kilpailijoilta.

Muut markkinahairiét: Teknologisista muutoksista,
saantelysta tai suurten alustojen omistajien aloitteista,
kuten Applen IDFA-aloitteesta, johtuvat hairict voivat
uhata ohjelmallisen mainonnan arvolupausta.
Etenkin, jos hairid on tarpeeksi suuri vaikuttaakseen
merkittévasti mainontamenoihin pitkalla aikavalilla.

Mainonnan ostamisen hidastuminen: Mainosmenot
ovat sidoksissa maailmanlaajuiseen
makrotaloudelliseen ilmapiiriin, ja ne ovat laskeneet
kahden viime vuosineljanneksen aikana. Kun
mainosbudjetteja aletaan leikata, vaikutus
ohjelmalliseen mainontaan on kaksitahoinen: seka
volyymit ettd CPM (kustannus per tuhat ndyttokertaa)
laskevat. MGL:lIa on kaksi asiaa, jotka auttavat sita
torjumaan mainoskulutuksen syklisyytta. Ensinnakin
MGl toimii nopeimmin kasvavissa mobiili- ja CTV-
segmenteissd. Toiseksi MGl saa 69 prosenttia
tuloistaan Pohjois-Amerikasta, joka on perinteisesti
ollut Eurooppaa ja Aasiaa resilientimpi markkina-alue.

Pelilikevaihdon nopea hidastuminen: Vuonna 2021

60 prosenttia MGIl:n kayttOkatteesta tuli sen peleista.
Tiedamme my0s, ettd suurin osa tasta oli peraisin
MMO-peleistd. Useat MGl:n MMO-pelit ovat olleet
olemassa jo jonkin aikaa, ja on vaistamatonta, etta

jotkut naista peleistd menettda suosiotaan jossain
vaiheessa. MGI puhui ennen 30 MMO-pelistd, mutta
nykyaan luku on 10. 26



Sijoitusprofiili (2/2)

lIman uusien pelien kehittamista ja yritysostoja on
mahdollista, ettd MMO-peleista saatava liilkevaihto
voi hidastua odotettua nopeammin. Koska kasvun
odotetaan kuitenkin tulevan paaasiassa
mainosohjelmistoalustalta, pelien osuus ja merkitys
tuloihin véhenee ajan myo6ta. Nain ollen tama riski
lienee merkittavin tulevien 2—3 vuoden aikana.

Kilpailuedut

Yksi MGl:n tarkeimmista kilpailueduista on sen
omat sisallét. MGl on suurten aidattujen
puutarhojen tavoin myos julkaisija
mainosteknologian arvoketjussa. Tama antaa
yhtidlle pari etua sellaisiin kilpailijoihin nahden, joilla
ei ole omaa sisaltoa.

Oman sisallén omistaminen tarjoaa MGl:lle
runsaasti ensimmaisen osapuolen dataa. Tama
data, toisin kuin kolmansien osapuolten tiedot, eivat
katoa IDFA:n ja evasteiden kaltaisten tunnisteiden

@ Magnite o weradeoes

Open Sandards v v v
e v
DSP v v
DMP v v
ssp \/ v

Full Stack v

Mobile v v
Web v v v
cTv/ ot v v v

muutosten vuoksi. Tama tarkoittaa, ettd MGl voi
kdyttda ensimmaisen osapuolen dataansa
mainosten tarkkaan kohdentamiseen kayttgjille
samalla tavalla kuin tunnisteiden avulla. MGI:ll& on
peliensa ja ohjelmistokehityspakettiensa (SDK)
kautta yhteys yli 2 miljardiin kuluttajalaitteeseen.

Oman sisallon etuna on myos se, etta MGl voi
kayttaa sitd kehittdessaan ja parantaessaan ei-
tunnisteellisia kohdentamisratkaisujaan. Sen sijaan,
ettd MGI turvautuisi kolmannen osapuolen
kustantajiin testatakseen uusia ratkaisujaan, se voi
tehda sen itse ja saada nopeasti palautetta. MG
pystyy myds kdyttdmaan ensimmaisen osapuolen
tietoja mittarina kontekstuaalisia ja
kohorttiratkaisujaan vastaan. MGl on monin tavoin
rakentanut mainosohjelmistoalustansa
yksityisyydensuoja edelld toivoen voivansa
hyddyntaa tulevia muutoksia.

MGI:n sitoutuminen avoimuuteen on myds

Matic A

APP

AN
KKK KX

BN B

Lahde: MGI

kilpailuetu. MGI:n Hybid SDK on avoimen
lahdekoodin ratkaisu. Tama tarkoittaa sita, etta
koodi on vapaasti mobiilikehittdjien saatavilla, jotta
he voivat tutkia sita ja integroida sen omiin
sovelluksiinsa, mikd mahdollistaa taydellisen
avoimuuden. Tama on tarkeda4, silla se helpottaa
integrointia ja antaa kehittdjille mahdollisuuden
nahda, mita tietoja SDK keraa. MGl:n SDK on télla
hetkelld markkinoiden ainoa avoimen ldhdekoodin

SDK, ja se on liitetty yli 20 000 mobiilisovellukseen.

Avoimuus ei ole jaanyt huomaamatta, silla MGl:n
Verve-ryhma on sijoittunut Pixalaten Mobile Seller
Trust Index -indeksin ykkoseksi jo kolme
vuosineljdnnesta perakkain. Seller Trust Index -
indeksisséa analysoidaan parhaita SSP-
palveluntarjoajia ohjelmallisen sovelluksen sisdisen
mainostilan laadun osalta. Pixalate on
mobiilimainonnan ja CTV:n petossuoja-,
compliance- ja tietosuoja-alusta.
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Kannattavasti kasvava mainosalusta
omalla ensimmaisen osapuolen
sisdllolla mutta lyhyella track-recordilla

Vahva ja luotettava toimija
ohjelmallisessa mobiilimainonnassa

Kaikki kanavat kattava alusta - PC,
mobiili, in-app ja CTV

Valmiina ohjelmallisen mainosmarkkinan

murrokseen

Velkaantunut tase, mutta hyva
kassavirta, jonka ansiosta MGIl:n pitaisi
pystya tulevaisuudessa lyhentamaan
velkojaan

Léhde: Inderes

Potentiaali | I I

Alhaisilla arvostuskertoimilla nousupotentiaalia strategian
edetessa ja kasvun jatkuessa

Ensimmaisen osapuolen sisallon ja tietojen
hyddyntadminen tunnisteettomassa maailmassa

Markkinaosuuden kasvattaminen ohjelmallisessa
mobiilimainonnassa

Aseman vakiinnuttaminen CTV:n nopeasti kasvavilla
ohjelmallisen mainonnan markkinoilla

Riskit &

Epdonnistuminen markkinaosuuden sdilyttdmisessa ja
kasvattamisessa ohjelmallisen mainonnan markkinoilla

Omat kohdennusratkaisut eivat korvaa tunnisteita ja kolmannen

osapuolen evasteita

Markkinahairidista tai makrotaloudellisista vastatuulesta johtuva

ohjelmallisen mainonnan kulutuksen vaheneminen
Velkaantumisaste yli tavoitteen, mutta vahva kassatilanne

Pelilikevaihdon nopea hidastuminen
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Ennusteet (1/2)

Ennusteiden Iahtékohdat

Arvioimme MGI:n liikevaihto lyhyella ja keskipitkalla
aikavalilla tarkastelemalla useita tekijoita kuten
orgaanista kasvuvauhtia edellisilté vuosilta,
ohjelmallisten mainosmarkkinoiden seka mainonnan
kokonaiskulutuksen kasvua. Tarkastelemme myds
MGI:n taloudellisia tavoitteita ja yhtion kilpailijoiden
kasvutasoja. Naiden kahden segmentin osalta
odotamme DSP-segmentin kasvavan edelleen
huomattavasti nopeammin kuin SSP-segmentin.

MGI:n tulevien tulojen ja kannattavuuden arvioinnin
haasteena on nykymuotoisen yhtion lyhyt historia.
Kuinka merkityksellisiad MGl:n kasvu- ja
kannattavuustasot vuosina 2019 ja 2020 ovat
nykyiseen verrattuna. Yritys on muuttunut paljon
yrityskauppojen kautta, ja vuonna 2021 se teki kaksi
isompaa hankintaa ostamalla Smaaton ja Kingslslen.

Kaiken kaikkiaan odotamme, etta tulevaisuudessa
likevaihdon kasvu tulee padasiassa
mainosohjelmistoalustasta. Odotamme, etta MGl:n
peliliketoiminta tuottaa suhteellisen vakaata
likevaihtoa. Kuten kaikille peleille kdy, nykyisista
peleisté saatavat tulot véhenevat tasaisesti ajan
my&ta. Laskua on kuitenkin jossain maarin hidastanut
lisasisallon kehittdminen peleihin, uusien pelien
lisensointi/julkaiseminen seka mobiilipelien ja casual-
pelien kehittdminen.

Mainosalustan osalta odotamme, ettd MGl jatkaa
ostettujen yritysten operatiivisen puolen tehostamista
ja jatkaa menestyksekasta uusasiakashankintaa seka
kysynt&- etta tarjontapuolella. Yhtion kasvu on
samansuuntaista tai hieman nopeampaa kuin
ohjelmallisen mainonnan kokonaismarkkinailla,
koska MGI keskittyy nopeammin kasvaviin mobiili- ja
CTV-alustoihin.

Ennusteet vuodelle 2022

MGI:n tulos kolmella ensimmaisella
vuosineljidnnekselld oli yhta vahva kuin vuonna 2021.
Naiden kolmen vuosineljanneksen liikevaihto on 232

miljoonaa euroa, mika tarkoittaa 35 prosentin kasvua.

Oikaistu liikevoitto kasvoi 37 %, ja marginaali pysyi
vakaana 20,9 prosentissa. Osakekohtainen tulos
pysyi ennallaan 0,06 eurossa. Liikevoiton kasvua
tasoittivat suurelta osin vuosina 2021 ja 2022
toteutettujen joukkovelkakirjalainojen seurauksena
kasvaneet rahoituskulut.

Q3'22-tulosjulkistuksen yhteydessa MGl tarkisti
liikevaihto-ohjeistustaan hieman ylospain ja piti
oikaistun kayttokateohjeistuksen ennallaan.
Ohjeistus koko vuodelle 2022 on nyt liikevaihto 315—
325 miljoonaa euroa (ennen: 295-315 MEUR) ja
oikaistu EBITDA 83-93 miljoonaa euroa (83-93
MEUR).

Arvioimme, etta koko vuoden 2022 liikevaihto on
323 miljoonaa euroa ja oikaistu kayttokate 85,5
miljoonaa euroa (26,5 %:n marginaali). Vastaavasti
arvioimme oikaistun liikkevoiton olevan 67,8 miljoonaa
euroa (21,0 %). Nain ollen ennustamme, etté Q4:lla
likevaihto kasvaa 14 % 91 miljoonaan euroon ja etta
oikaistu liikevoitto on 19 miljoonaa euroa (oik. EBIT-
marginaali 21,1%).

Nettotulosta painavat korkomaksut, ja sen arvioidaan
olevan 12,9 miljoonaa euroa (4,0 %). Jos PPA-poistot
ja kertaluonteiset kulut véhennetaan, oikaistu
nettotulos on 30,9 miljoonaa euroa (9,6 %). Tama
tarkoittaa 0,19 euron oikaistua osakekohtaista tulosta
(0,24 euroa vuonna 2021). Oikaistu osakekohtainen
tulos on alhaisempi kuin vuonna 2021 johtuen 1,2
miljoonan euron positiivisesta verovaikutuksesta
vuonna 2021.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Ennusteet (2/2)

Vuosien 2023-2025 ennusteet

Arvioimme, ettda MGI:n liikevaihto kasvaa 9 % vuonna
2023. Tama on luonnollisesti huomattavasti alle
yhtion 25-30 %:n tavoitetason ja Q3'2022:lla
saavutetun 23 %:n orgaanisen kasvun tason.
Uskomme, etta MGI:n tulot hidastuvat
maailmantalouden epavakauden vuoksi, silla useiden
maiden odotetaan ajautuvan taantumaan. Tama
johtaa ja on jo jossain maéarin johtanut
mainosmenojen hidastumiseen. eMarketer tarkisti
22.1.2022 lahiaikojen globaaleja digitaalisia
mainosmenoja koskevia ennusteitaan alaspain ja
ennustaa nyt 8,6 %:n kasvua vuonna 2022 (aiemmin
15,6 %). eMarketer leikkasi myos vuoden 2024
ennustettaan digitaalisista mainosmenoista 8 %.
Koska MGl toimii padsaantdisesti nopeammin
kasvavilla ohjelmallisen mobiilimainonnan
alamarkkinoilla, uskomme, etta vaikka digitaalisen
mainonnan menojen kasvu hidastuisi vuonna 2023,
MGI pystyy silti saavuttamaan korkeaa
yksinumeroista liilkevaihdon kasvua. MGl:n vuoden
2023 tuloja tukee my®os jonkin verran epaorgaaninen
kasvu AxesInMotion- ja Dataseat-yritysostoista.

Vuosina 2024 ja 2025 odotamme, etta
makrotaloudellinen tilanne paranee ja etta
mainosmenot kasvavat jalleen. Uskomme my0s, etta
MGl voittaa edelleen uusia asiakkaita. Ndiden
oletusten perusteella arvioimme, ettd MGl:n
liikevaihto kasvaa 13 % vuonna 2024 ja 12 % vuonna
2025.

Kannattavuuden osalta arvioimme, etta vuosien
2023-2025 oikaistu liikevoitto laskee hieman ja on
18,9 % vuonna 2023, 18,3 % vuonna 2024 ja 17,7 %
vuonna 2025. Oletamme, ettd kulurakenne pysyy
pitkalti samana, mutta henkilostokulut kasvavat
hieman. Liiketoiminnan muiden tuottojen ja muiden
aktivoitujen omien tdiden osuuden likevaihdosta
ennustamme laskevan hieman. Liiketoiminnan muut

tuotot kasvoivat merkittévasti vuonna 2022 ja
saavuttivat 7,5 % osuuden liikevaihdosta kolmen
ensimmadisen neljanneksen aikana (3 % vuonna
2021). Odotamme Liiketoiminnan muiden tuottojen
laskevan hieman ja olevan 6 %. Lisaksi
ennusteissamme ei ole huomioitu kertaluonteisia
menoja vuosille 2023-2025 (2020e 4,4 miljoonaa
euroa). Vuosien 20232025 oikaistut
osakekohtaiset tulokset ovat ennusteissamme 0,18
€,0,21€ja0,25€.

Keskipitkalla aikavalillg, erityisesti vuonna 2023,
vapaata kassavirtaa rasittavat ehdolliset vastikkeet.
Arvioimme naiden olevan 15 miljoonaa euroa

Osakekohtainen tulos
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vuodessa vuosina 2023-2025. N&in ollen
ennustamme, ettd vapaa kassavirta on 22 miljoonaa
euroa vuonna 2023 ja kasvaa noin 30 miljoonaan
euroon vuosina 2024 ja 2025.

2020

Pitkan aikavalin ennusteet

Pitkalla aikavalilla odotamme, etté tarkeimpia ajureita
ovat ohjelmallisten mainosmarkkinoiden kasvu ja
yhtion velkaantumisen vahentéaminen. Arvioimme,
ettd vuoden 2025 jalkeen orgaaninen liikevaihdon
kasvu alkaa hidastua, kunnes yhtio saavuttaa 2 %:n
terminaalikasvuvauhdin vuonna 2031.
Keskimaaradinen vuotuinen kasvuvauhti vuosina
2026-20310n 7 prosenttia. Kannattavuuden osalta
odotamme oikaistun liikevoiton laskevan hitaasti
vuoden 2025 jéalkeen noin 15-16 prosenttiin, mika on
yhtion 15-20 prosentin oikaistun liikevoiton
tavoitevalin alarajalla.

10%

55%

2021

Pitkalla aikavalilla arvioimme, ettd MGI:n investoinnit
ovat noin 42—47 miljoonaa euroa vuodessa. Talla
tasolla MGI:n vapaan kassavirran tuottokyky on
melko vahva, varsinkin kun yhtié maksaa jaljella
olevat ehdolliset vastikkeet. Oletamme, ettda MGl
kayttaa taman vapaan kassavirran velkojen
lyhentamiseen, ja nadin ollen nettotulosmarginaali
nousee, kun rahoituskulut pienenevat.

2021
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Kulut osuutena liikevaihdosta
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
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Arvonmaaritys ja suositus (1/3)

Sijoitusndakemys

Aloitamme MGI:n seurannan Osta-suosituksella ja 23
kruunun tavoitehinnalla. Koska MGI:n kaltaisille
kasvuyrityksille suotuisa matalan korkotason
toimintaymparistd on paattynyt, MGl:n osakekurssiin
on kohdistunut huomattavia paineita (YTD -63 %).
Muutaman viime vuoden aikana MGI on myos
muuttanut profiiliaan puhtaasta peliyhtiosta
ensisijaisesti mainosohjelmistoyhtioksi. Uskomme,
ettd korkeammat korot, MGl:n muuttunut profiili,
lisdantynyt velkavipu ja mainosohjelmistotilan
vahainen tunnettuus ovat johtaneet matalaan
arvostukseen, koska markkinat eivét ole tienneet,
mité ajatella yhtiosta. Nykyiselld arvostuksella
katsomme, ettéd tuotto/riskiprofiili on houkutteleva.
Tavoitehintamme eli 23 kruunun saavuttaminen ei
vaadi ihmeita. Jos MGl pystyy sailyttdamaan
kohtuullisen liikevaihdon kasvun ja suunnilleen
saman kannattavuustason, osakkeella on paljon
nousuvaraa.

Arvostuksemme perustuu ndkemykseen, jonka
mukaan MGI:n liikevaihto kasvaa jatkossakin tervetta
vauhtia, mutta alle yhtion 25-30 prosentin
tavoitetason. Oletamme, ettd yhtion kannattavuus
laskee hieman vuosien 2021ja 2022 tasosta johtuen
suuremmista aineettomien hyddykkeiden poistoista,
pienemmista liilketoiminnan muista tuotoista ja
pienemmista aktivoiduista muista omista toista.
Olemme paattaneet ottaa varovaisen nakodkannan,
koska nykymuodossaan yhtion track-record on lyhyt.
Pohjimmiltaan haluamme nahda sijoitustarinan tueksi
nayttoja jatkuvasta tuloksenteosta ja siitg, etta
taloudelliset tavoitteet ovat saavutettavissa
keskipitkalld ja pitkélla aikavalilla.

Koska vuotuiset PPA-poistot ovat suhteellisen suuret
(14 MEUR), on mielestémme asianmukaista tarkastella

oikaistua liilkevoittoa ja oikaistua tulosta, koska naissa
luvuissa ei-kassaperusteiset kulut on lisatty takaisin.
MGI on parhaillaan siitémassa kotipaikkaansa
Maltalta Ruotsiin, ja yhtion mukaan téma on johtanut
korkeampiin kertaluonteisiin kustannuksiin vuonna
2022. On my0s syyta pitad mielessg, ettd koska,
MGI:n velan maéara suhteessa markkina-arvoon on
suuri, sen yritysarvo (EV) on yli kaksi kertaa suurempi
kuin markkina-arvo, ja siksi on tarkeaa tarkastella EV-
pohjaisia kertoimia.

Arvostuskertoimet

Arvioidessamme vuotta 2023 MGI:n oikaistu
EV/EBIT-kerroin on 8,4x ja oikaistu P/E 8,7x. Téama on
huomattavasti alhaisempi taso kuin se, jolla MGI:ll&a on
kayty kauppaa aiempina vuosina. Vuoden 2023
EV/Sales-kerroin on 1,6x, mika ei sindllaan ole
alhainen. Kuitenkin kun otetaan huomioon, milla
tasolla ohjelmistoyritykset yleensa liilkkuvat, taso on
vaatimaton.

P/E-luku 17,1x vuonna 2023 nayttda korkealta, mutta
se johtuu siit, etté ostohinnan allokointiin liittyvat 14
miljoonan euron vuotuiset PPA-poistot rasittavat
oikaistua tulosta. Kun poistot lisatdan takaisin,
vuoden 2023 tulos nousee 14 miljoonasta eurosta 28
miljoonaan euroon.

Uskomme, ettd nykyiset kertoimet ovat matalahkot ja
naemme niissa nousuvaraa ottaen huomioon yhtion
kasvupotentiaalin. Tassa kaytetyt kertoimet
perustuvat arvioihin hieman laskevasta
kannattavuudesta ja yhtion tavoitetta alhaisemmasta
likevaihdon kasvusta. Jos MGl onnistuu strategiansa
toteuttamisessa keskipitkalla aikavalilla, osakkeella
olisi edelleen nousupotentiaalia sekd korkeampien
tulosennusteiden ettd arvostuskertoimien muodossa.

Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 1.55 1.55 855
Osakemaara, milj. kpl 159.2 159.2 159.2
Markkina-arvo 247 247 247
Yritysarvo (EV) 558 562 556
P/E (oik.) 8.0 8.7 7.2
P/E 19.1 171 12.3
P/Kassavirta neg. 1.4 8.5
P/B 0.7 0.6 0.6
P/S 0.8 0.7 0.6
EV/Liikevaihto 1.7 1.6 1.4
EV/EBITDA (oik.) 6.9 6.4 5.8
EV/EBIT (oik.) 8.2 8.4 7.6
Osinko/tulos (%) 0.0% 00% 0.0%
Osinkotuotto-% 00% 00% 0.0%
Lahde: Inderes
EV/EBIT
17.2
16.4
6 153
8.2 8.4 76
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
EV/EBIT (oik.) e Mediaani 2019 - 2021
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Arvonmaaritys ja suositus (2/3)

Verrokkiryhma

Olemme koonneet verrokkiryhman listatuista
mainosohjelmistoyrityksista. Verrokkiyhtiot eroavat
toisistaan mainosohjelmistomarkkinoiden painopisteen,
koon, kehitysvaiheen, kasvun ja kannattavuusprofiilin
suhteen. Mikaan yritys ei siis vastaa 100-prosenttisesti
MGI:1a. Uskomme kuitenkin, etté vaikka yritykset eivat
valttamatta keskitykdan samoihin mainosteknologian
arvoketjun osiin, niiden tulonléhteet ja
kustannusrakenteet ovat melko samanlaiset. N&in ollen
taman vertaisryhman pitéisi tarjota suuntaa antava
arvostusvali MGI:n kaltaiselle yritykselle.

MGI:n verrokkiryhméan EV/EBIT-kertoimien mediaanit
vuosina 2022—-2023 ovat 18x ja 16x, ja vastaavat
EV/Sales-kertoimien mediaanit ovat 2,0x ja 1,9x. MGl:n
likevoittopohjainen kerroin on 55-48 % ja
likevaihtopohjainen kerroin noin 1514 % alle
verrokkiyhméan mediaanin. Nakemyksemme mukaan
verrokkiyhtididen arvostukset ovat korkealla tasolla
suhteessa nykyiseen osakemarkkinaymparistoon,
emmeka usko, ettd MGI:ta pitdisi arvostaa nailla tasoilla.
Koska MGI:n arvostus on kuitenkin huomattavasti naita
kertoimia alhaisempi, pelkastaan verrokkiryhman
mediaania ldhestymalld osakkeessa on paljon
nousuvaraa. Mielestémme tdma on perusteltua, jos MGI
jatkaa samaa rataa ja osoittaa markkinoille
potentiaalinsa samalla, kun se kartuttaa track-recordia.

Viereisissa laskelmissa olemme havainnollistaneet
MGI:n osakkeen potentiaalia seuraavien 12 kuukauden
aikana, jos arvostuskertoimet nousisivat MGl:n
kilpailijoiden Magniten ja PubMaticin tasolle.
Soveltamalla Magniten EV/EBIT-kerrointa (matalampi
ndista kahdesta) MGI:n ensi vuoden oikaistun
likevoittoennusteisiin saamme osakekohtaiseksi
arvoksi 34 kruunua. Vastaavasti MGl:n osakekohtainen
arvo olisi 23 kruunua, kun kaytetdan PubMaticin
EV/Sales-kerrointa (matalampi néista kahdesta). Nadiden
kahden menetelman keskiarvo olisi 29 kruunua.

Huomautamme, etta mielestamme nama kertoimet
ovat korkealla tasolla, ja uskomme, etta tama kuvaa
parasta mahdollista skenaariota kertoimien nousun
suhteen.

Kassavirtamalli (DCF)

Mielestamme diskontatun kassavirtamallin soveltuvuus
MGI:n arvonmaarityksessa on kohtuullinen, koska se
kuvastaa yhtion pitkan aikavalin arvonmuodostusta. Se
ottaa myds huomioon ehdollisiin vastikkeisiin liittyvien
investointien ja kassakustannusten vaikutus. Toisaalta
soveltuvuutta heikentda jonkin verran se, etta suuri osa
kassavirrasta (78 %) kohdistuu terminaalijaksolle, mika
tarkoittaa, ettd suurin osa tuotetusta arvosta syntyy
tulevaisuudessa.

DCF-mallimme mukaan MGI:n oman padoman arvo on
2,6 euroa eli 29 kruunua per osake. Tama on 72 %
korkeampi kuin osakkeen tamanhetkinen hinta 16,9
kruunua. Nykyiseen osakekurssiin verrattuna MGl:n
arvostus vaikuttaa melko alhaiselta, sillda mallissa
kayttamamme oletukset ovat melko konservatiivisia,
erityisesti kun niita verrataan yhtion liilkevaihdon
kasvutavoitteeseen.

DCF-arvostuksessa olemme kayttéaneet 9,0 %:n
painotettua keskimaaraista padoman kustannusta
(WACC), kun taas oman padaoman kustannus on
korkeampi, 9,7 %. Olemme havainnollistaneet
viereisessa kaaviossa DCF-mallin herkkyyttd WACC:ssa
tapahtuviin muutoksiin. Neutraalissa skenaariossa
kaytetyt oletukset on kuvattu Ennusteet-osiossa.
Kokonaiskuvan kannalta voidaan tiivistaa, etta malli
odottaa MGI:n kasvavan keskipitkalla aikavalilla
alhaisella kaksinumeroisella luvulla ja pitkalla aikavalilla
keskisuurella yksinumeroisella luvulla. Oletamme
puolestaan, ettd kannattavuus laskee hieman ajan
mittaan, kunnes se vakiintuu yhtion tavoitehaarukan
alapaahan. Mallin terminaalivaiheen oletuksiksi olemme
asettaneet 2 %:n kasvunja 13,0 %:n
liikevoittomarginaalin.

DCF-arvon herkkyys

7.0% 75% 80% 85% 9.0% 9.5% 10.0 %10.5 % 11.0 %

Oik. EBIT/EBIT 2023e
X arvostuskerroin
Yritysarvo

- Nettovelka 2023e
Oman padaoman arvo
Per osake (EUR)

Per osake (SEK)

Liikevaihto 2023e

X arvostuskerroin
Yritysarvo

- Nettovelka 2023e
Oman padaoman arvo
Per osake (EUR)

Per osake (SEK)

Keskiarvo (EUR)
Keskiarvo (SEK)

Verrokkien taso (oik.
liikevoitto)

66.5
12.3x
815
315
500
3.1
34

352.0
1.9x
651
315
336
2.1
23

2.6
29
33



Arvonmaaritys ja suositus (3/3)

Skenaarioanalyysi

Luokittelemme perusskenaarion liikevaihtoennusteet
hyviksi, mutta emme loistaviksi. MGL:lld on
potentiaalia merkittdvaan liikevaihdon kasvuun. Jos
yhtio pystyy hyddyntdmaan ensimmaisen osapuolen
sisaltojaan ja kohdentamisratkaisujaan saadakseen
merkittavan markkinaosuuden jatkossa, voimme
nahda liikevaihdon kasvun olevan ldhempéana
tavoiteltua 25-30 %:n vuositasoa. On tietenkin aina
olemassa riski, ettd asiat eivat suju suunnitellusti ja
etta esimerkiksi joidenkin uusien séanndsten tai
teknologisen kehityksen vuoksi MGI:n liikevaihdon
kasvu hidastuu huomattavasti.

Liiketoiminnan tarkkaa kehitysta on luonnollisesti aina
vaikea arvioida. Arvostuksen tueksi olemme laatineet
kolme skenaariota havainnollistamaan osakkeen
tuotto-odotusta. Skenaariot perustuvat erilaisiin
oletuksiin yhtion likevaihdosta ja kannattavuudesta
vuoteen 2025 mennessa.

Skenaariot vuoteen 2025 asti Negatiivinen

Liikevaihto 2025 380
Oik. EBIT % 14 %
Liikevoitto (oik.) 58,83
x arvostuskerroin (EV/oik. EBIT) 9Ox
Yritysarvo 479
- Nettovelka (2025e) 322
Oman padaoma arvo 157
Per osake (EUR) 1,0
Per osake (SEK) 10,8
Potentiaali -36 %
Vuosituotto -14 %

Perusskenaariossa odotamme MGI:n vuoden 2025
liikevaihdon kasvavan 448 miljoonaan euroon.
Oikaistun liilkevoittomarginaalin odotetaan olevan
noin 18 % ja oikaistun liilkevoiton 79 miljoonaa euroa.
Jos oletetaan, ettd EV/EBIT-kerroin olisi 11x, yhtion EV
olisi 869 miljoonaa euroa. Kun vahennetaan arvioitu
nettovelka, saadaan oman padoman arvoksi 567
miljoonaa euroa eli 39 kruunua osakkeelta. Tama
vastaa 32 prosentin vuosituottoa. Kaiken kaikkiaan
pidémme naita arvioita varsin kohtuullisina, silla
oikaistu Liikevoittomarginaali on alhaisempi kuin
vuosina 2021ja 2022¢ ja vastaa paremmin yhtion 15-
20 prosentin tavoitetta. Myos kaytetty EV/EBIT-
kerroin on verrokkiryhman alareunalla.

Negatiivisessa skenaariossa odotamme liikkevaihdon
laskevan noin 15 % ja olevan 380 miljoonaa euroa.
Tama vastaa noin 5,5 prosentin vuotuista
likevaihdon kasvua vuosina 2022-2025. Tassa
skenaariossa laskimme myos oikaistun
likevoittomarginaalin 14 prosenttiin ja kdyttdmamme

Perusskenaario Positiivinen

448 470
18 % 18 %
79,0 83,0
11x 12x
869 995
302 299
567 696
3,6 4,4
38,9 47,8
130 % 182 %
32 % 41%

EV/EBIT-kerroin oli 9x. Nailla oletuksilla oman
paaoman arvoksi saadaan 157 miljoonaa euroa eli 11
kruunua osakkeelta. Tamd vastaa negatiivista 14
prosentin vuosituottoa. Tama skenaario merkitsisi
sitg, etta liikevaihdon kasvu hidastuisi selvasti ja
kannattavuus laskisi merkittavasti nykyisesta tasosta
samalla kun nykyiset alhaiset kertoimet sailyisivat.

Positiivisessa skenaariossa oletamme, ettd vuoden
2025 liikevaihto on 5 % suurempi eli 470 miljoonaa
euroa ja ettd oikaistu likevoittomarginaali on sama
kuin perusskenaariossa. Oletamme hieman
korkeamman EV/EBIT-kertoimen 12x. N&illa
oletuksilla yhtion oman padoman arvo nousee 995
miljoonaan euroon eli 48 kruunuun osakkeelta. Tama
skenaario korostaa potentiaalista nousuvaraa, jos
yhtié onnistuu saavuttamaan vahva kasvutason (13 %
vuodessa) ja jos kertoimet nousevat paremmin
verrokkien tasolle.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 1.12 2.10 4.30 1.55 1.55 1.55 1.55
Osakemaara, milj. kpl 60.4 85.5 141.7 159.2 159.2 159.2 159.2
Markkina-arvo 78 246 644 247 247 247 247
Yritysarvo (EV) 171 301 840 558 562 556 548
P/E (oik.) 13.2 18.9 17.9 8.0 8.7 7.2 6.2
P/E neg. 58.7 37.9 19.1 1741 12.3 9.6
P/Kassavirta neg. neg. neg. neg. 1.4 8.5 7.9
P/B 0.8 1.4 21 0.7 0.6 0.6 0.6
P/S 0.9 1.8 2.6 0.8 0.7 0.6 0.6
EV/Liikevaihto 2.0 2.1 33 1.7 1.6 1.4 1.2
EV/EBITDA (oik.) 1.0 1.3 12.9 6.9 6.4 5.8 5.1
EV/EBIT (oik.) 16.4 17.2 15.3 8.2 8.4 7.6 6.9
Osinko/tulos (%) 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 %
Osinkotuotto-% 0.0% 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT EV/Liikevaihto
33
18.9 179 . s
’ 15.3
} I&7 ] " I 8.2 I8.4 7'6

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

 P/E (oik) s V| ecliaani 2019 - 2021 e EV/EBIT (0ik) = Mediaani 2019 - 2021 m EV/Liikevaihto === Mediaani 2019 - 2021



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likkevoitto-%

Liikevoitto
+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.

- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake
Equity value DCF per share (SEK)

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

2021
79.8 %
14.6 %
36.8
28.2
1.5
1.7
0.0
82.0
150
4.4
-389.4
-234.8
0.0
-234.8

2022e
28.1%
15.4 %
49.7
31.5
-0.4
-8.9
0.0
-32.7
39.2
75.3
-264.2
-149.7
0.0
-149.7
-149.0
61
611
-376.0
180
0.9
0.0
416
2.6
28.5

21.0%
15.0 %
6.8 %
1.20
4.75%
1.50%
25%
9.7 %
9.0 %

2023e

9.0 %

14.9 %
52.5
34.8
-4.8
-8.3
0.0
-1.7
72.4
-15.0
-35.7
21.7
0.0
217
19.9
760

2024e
131%
14.7 %
58.7
38.0
6.7
-8.0
0.0
0.8
81.3
15.0
-37.
29.2
0.0
29.2
24.4
740

2022e-2026e

2027e-203%e

TERM

2025e

12.4%

14.5 %

64.8
2.7
-8.6
-7.6
0.0
-2.7
87.6
-15.0
-41.3
31.3
0.0
31.3
24.0
716

-7%

2026e
10.0 %
14.0 %
68.9
43.7
-10.3
-6.9
0.0
-2.5
92.9
0.0
-42.3
50.6
0.0
50.6
35.7
692

Rahavirranjakauma jaksoittain

2027e
9.0 %
13.5%
72.4
47.3
-12.0
-6.1
0.0
-2.4
99.2
0.0
-43.3
55.8
0.0
55.8
36.1
656

2028e
8.0%
13.5%
78.2
50.1
-14.4
-5.2
0.0
-2.4
106
0.0
-44.4
62.1
0.0
62.1
36.7
620

2022e-2026e W 2027e-2031e MW TERM

2029e
6.0 %
13.5 %
82.9
52.5
-16.6
-4.1
0.0
-1.9
113
0.0
-45.5
67.3
0.0
67.3
36.6
583

2030e
5.0 %
13.0 %
83.9
54.4
-17.9
3.0
0.0
1.7
16
0.0
-46.6
69.0
0.0
69.0
34.4
547

2031e
20%
13.0 %
85.5
56.0
-18.9
-2.5
0.0
-0.7
119
0.0
-46.9
725
0.0
72.5
3341
512

TERM
20%
13.0 %

1049
479
479
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo = Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E P/B
Yhtio MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e
Applovin Corp 3653 5817 187.2 18.1 5.8 5.6 2.2 2.2 27.2 2.0
Magnite Inc 1405 1853 12.6 12.3 10.9 10.6 3.8 3.5 15.3 14.3 1.9
Trade Desk Inc 22204 20950 36.6 333 33.9 31.5 14.0 1.6 46.5 43.5 12.9
PubMatic Inc 673 500 12.3 14.3 5.3 5.4 2.0 1.9 24.9 27.7 2.0
Viant Technology Inc 198 204 16.2 1.1 1.1 0.9
DoubleVerify Holdings Inc 3823 3596 61.5 44.2 27.3 21.8 8.4 6.8 90.2 64.0 4.5
Criteo SA 1529 1235 8.1 71 5.2 4.6 1.4 1.3 10.4 10.4 1.4
Tremor International Ltd 544 210 3.8 2.8 1.6 1.3 0.7 0.5 6.9 5.0

Liveramp Holdings Inc 1405 944 24.2 21.6 211 15.0 1.9 1.7 43.7 28.7 1.4
MGI (Inderes) 247 558 8.2 8.4 6.9 6.4 1.7 1.6 8.0 8.7 0.7
Keskiarvo 43.3 19.2 13.9 12.4 3.9 34 34.0 27.6 34
Mediaani 18.4 16.2 8.3 10.6 2.0 1.9 249 27.4 1.9
Erotus-% vrt. mediaani -556% -48% -18% -39% -15% -14% -68% -68% -66%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
293
164
109
1.7
1.1
0.0
21
15.7
92.4
0.0
9.1
37.0
46.3
386

2021
650
412
194
4.7
1.2
0.0
27.4
1.5
284
0.0
5.9
97.5
180
934

2022e
880
612
240
7.2
1.0
0.0
10.9
8.8
236
0.0
9.7
16
10
1116

2023e

881
612
24
7.4
1.0
0.0
10.9
8.8
245
0.0
9.7
128
107

1126

2024e
880
612
240
7.6
1.0
0.0
10.9
8.8
235
0.0
9.7
145
80
1115

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistoosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
177
17
5.6
0.0
0.0
54.1
0.1
131

23.8
0.0
95.4
0.0
1.7
78.2
6.1
50.4
21.7
386

2021
307
150
217
0.0
0.0
136
0.1
383
23.2
0.0
344
0.0
16.0
243
32.0
77.1
134
934

2022e
377
159
34.6
0.0
0.0
184
-1.3
506
25.0
0.0
390
0.0
91.4
233
32.0
96.9
104
1116

2023e
391
159
49.1
0.0
0.0
184
-1.3
491
25.0
0.0
390
0.0
76.4
244
32.0
107
104
1126

2024e

411
159

69.2
0.0
0.0
184
-1.3

25.0
0.0
357
0.0
61.4
261
331
123
104

1115
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Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019

83.9
15.5
5.0
-0.8
-03
-55

2019

312.4
168.6
147.3
36.4

2019

15.5
17.3
314
-41.2
-15.5

2019

2.0

1.0

16.4

13.2

0.8
0.0 %

2020

140.2
26.5
1.0
3.9
31
-6.4

2020

385.8
176.8

164.0
55.2

2020

26.5
-0.3
251

-53.2

-24.8

2020

21
1.3
17.2
18.9

14
0.0 %

2021

2522
65.0
36.8
14.9
16.1
-18.1

2021

9341
307.5
412.0
195.8

2021

65.0

82.0

150.2
-389.4
-234.8

2021

33
12.9
15.3
17.9

21

0.0 %

2022e

323.0
811
49.7
17.8
12.9
-18.1

2022e

1116.1
376.5
612.3
31241

2022e

811
-32.7
39.2
-264.2
-149.7

2022e

17
6.9
8.2
8.0
0.7
0.0 %

2023e

352.0
87.3
52,5
19.3
14.4
-14.0

2023e

1126.0
391.0
612.3
315.3

2023e

87.3
-1.7
72.4
-35.7
217

2023e

1.6
6.4
8.4
8.7
0.6
0.0 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kéayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019

-0.01
0.09
0.52
-0.26
162
0.00

2019

157%
80%
99%
1%
18.5 %
125%
6.0 %
-0.4 %
24%
53.9 %
216 %

2020

0.04
0n
0.29
-0.29
2.07
0.00

2020
67%
71%
67%
31%

18.9 %
125%

7.9 %

22%

4.3 %

45.8 %
312%

2021

0.1
0.24
1.06
-1.66
217
0.00

2021
80%
145%
214%
17%
258 %
218 %
14.6 %
6.6 %
77 %
329%
63.7%

2022e

0.08
0.19
0.25
-0.94
2.37
0.00

2022e
28%
25%
23%
-19%
25.1%
21.0 %
15.4 %
3.8%
6.7 %
33.7%
829 %

2023e

0.09
0.18
0.45
0.14
2.46
0.00

2023e
9%
8%
-2%
-8%
24.8 %
18.9 %
14.9 %
3.7%
6.5 %
34.7 %
80.7 %
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Pvm

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
b ° " 12.12.2022

osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta

Tavoite Osakekurssi

23 SEK

16,9 SEK
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https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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