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Adtraction redovisade minskad nettoomsdattning och EBITA i det

tredje kvartalet. Nettoomséattningen uppgick till 291,8 MSEK (353,7).
Vidare uppgick EBITA till 11,7 MSEK (24,4), vilket motsvarade en EBITA-
marginal om 4,0 procent (6,9). Periodens kassafléde uppgick till 22,0
MSEK (11,0) och kassan dkade till 114,8 MSEK vid kvartalets utgang.

Potentiell vandpunkt

Adtraction minskade omsattningen med 17,5 procent i det tredje
kvartalet. Bruttoresultatet minskade med 16,7 procent, vilket i sin tur
medférde att EBITA minskade med 52,0 procent. Nedgangen préglades
fortsatt av en svag marknad over flera geografier inom bade e-handels-
och finansvertikalen. Det fjarde kvartalet har dock startat battre &n det
tredje kvartalet och VD Gustafson ar alltmer optimistisk infor en battre
marknad under 2025, vilket starker var tes om en béttre utveckling.

Férvarv av Adrecord

Den 1 oktober utékade Adtraction sin marknadsledande position i
Sverige och Norden genom att férvarva samtliga aktier i konkurrenten
Adrecord AB. Adrecord ar verksamt inom e-handel och har cirka 500
kunder och 1000 partners. Den primara férsadljningsmarknaden &r
Norden och under 2023 omsatte foretaget 61,6 MSEK och genererade en
EBIT om 3,4 MSEK. Férvarvet kommer in redan i Q4’24 och férvantas ge
en omedelbar 6kning av Adtractions EBITA.

Outlook

Adtractions rapport fér det tredje kvartalet var relativt i linje med vara
forvantningar. Vi har inkluderat forvarvet av Adrecord och justerat ned
prognosen for rorelsekostnaderna, vilket féranleder en héjning av vara
estimat. Vi ser rapporten som en potentiell vindpunkt da VD Gustafson
angav en mer positiv utsikt én tidigare mot bakgrund av en 6kad
kundaktivitet. Adtraction varderas just nu till 7,4x EV/EBITA pa vara
estimat for 2025E, vilket vi anser &r for 1agt. Vart motiverade vérde fér
2025E uppagar till 70,5 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om
80,2 procent.

Fakta

VD Simon Gustafson
Lista First North
Ticker ADTR
Aktiekurs (SEK) 39,1
Antal aktier (M) 16,6
Borsvarde (MSEK) 649,3
Nettokassa (MSEK) 14,8
EV (MSEK) 534,5
Insiderdgande 32,8%
Nasta rapport 2025-02-21

Kvartalsutveckling
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Bruttoresultat

Analytiker

EBITA/Bruttoresultat

Pontus Fredriksson
pontus@kalgyl.se

(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 698,3 925,7 1344,3 1215,2 1357,2
Tillvéxt y-o-y n/a 32,6% 45,2% -9,6% 1,7%
Ovriga intakter 15 2.7 57 45 6.0 N,/M _
Summa intdkter 699,7 928,4 1350,1 1219,7 1363,2 MR Vatalaaley
EV/S 0,8 0,6 0,4 0,5 0,4
Bruttoresultat 125,0 165,7 249,2 2341 2631
Bruttomarginal 17,9% 17,9% 18,5% 719,.3% 19.4%
Rérelsekostnader -106,0 -149,9 -253,3 -253,6 -256,7 Adtraction Group OMXS30
Tillvéxt y-o-y n/a 41,4% 68,9% 0,1% 12%
EBITA 34,7 40,2 74,6 56,0 78,0
EBITA-marginal 50% 4,3% 55% 4,6% 5,7% Kursutveckling % 3m 12m
Tillvéxt y-o-y n/a 15,9% 85,6% -24,9% 39,3% Adtraction 17 -5,3

EV/EBITA 16,6 4,3 7,7 10,3 7,4

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


mailto:pontus@kalqyl.se
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Key Insights

7

Al &,

Marknadsledare i Norden Skalbar affarsmodell Lag vardering
Adtraction ar marknadsledare i Adtractions skalbara affarsmodell Adtraction &r enligt var
Norden och efter forvarvet av leder till att bolaget kan 6ka beddmning lagt vérderat. Baserat
Adservice starktes bruttoresultatet i hégre takt an pa vara estimat fér 2025E
marknadspositionen vasentligt. rorelsekostnaderna. Vidare varderas bolaget till 7,4x
Var bedémning &r att férvarvet av | betalar bolagets kunder endast for EV/EBITA, vilket vi anser ar for
Adservice bidrog till att 6ka faktiska resultat, vilket bidrar till Iagt givet den finansiella
plattformens natverkseffekter och | stabila kassafloden dven i osdkra historiken, skalbarheten i
konkurrenskraftighet da den tider. affarsmodellen, tillvaxtutsikterna
gemensamma plattformen vaxte samt det starka kassaflddet.

sig betydligt storre.

Investeringscase
“Det fjdrde kvartalet har historiskt varit det

starkaste for Adiraction tack vare Black + Skalbar affarsmodell med natverkseffekter

Friday och julhandeln som forstas &r viktiga + L&ng historik av [dnsam tillvaxt
for Adtractions e-handelskunder. Vi « L&g vardering

forvéntar oss samma sdsongsménster 2024. - Marginalexpansion i korten

Viser alltsa fram emot ett sdsongsmdssigt: - Starka kassafléden, hdg kassakonverteringsgrad
starkt fjgrde kvartal, men framfor allt tror vi « Kassauppbyggnad maojliggdr framtida forvary

att marknaden 2025 blir béttre n 2024 « Stark finansiell stéllning

eftersom vi reda{] nuseren Okad aktivitet * "Cost per Action” relativt konjunkturokansligt

fran kunder. I .
* Marknadstillvaxt driven av flera megatrender

* H6gt insynsdgande och grundarlett
- VD Simon Gustafson
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Relativt i linje med vara estimat

Nettoomsadttningen for det tredje kvartalet uppgick till 291,8 MSEK (353,7), vilket motsvarade en minskning med
17,5 procent. Minskningen var fortsatt hanforlig till en svag marknad i flera geografier inom bade e-handels- och
finansvertikalen samt avyttringen av Klara Lan i Q1'24.

Bruttoresultatet uppgick till 55,3 MSEK (66,4), vilket motsvarade en minskning med 16,7 procent. Justerat for
avyttringen av Klara Lan minskade bruttoresultatet med 11,3 procent. Bruttomarginalen uppgick till 19,0 procent
(18,8) och fortsatte ka mot féregaende ar, trots en utmanande marknad.

EBITA minskade med 52,0 procent till 11,7 MSEK (24,4), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 4,0 procent
(6,9). Rorelsekostnaderna exklusive avskrivningar 6kade endast med 1,4 procent, vilket visade att Adtraction
bibeholl den goda kostnadskontrollen och att nedgangen i EBITA fortsatt préglades av den svaga marknaden.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten kom in relativt i linje med vara férvantningar, men ndgot pa den svagare sidan. Orsaken till detta var
den lagre omsattningen i plattformen och foljaktligen det Iagre bruttoresultatet. Det som framfér allt stack ut i
positiv bemdarkelse var att rérelsekostnaderna kom in Iagre &n vara férvéntningar och att Adtraction genomférde
organisatoriska forandringar under kvartalet, vilket syftade till att stdrka teamet och minska kostnadsmassan.
Sammantaget anser vi att rapporten starker Adtractions utsikter att férbattra EBITA-marginalen nar det svaga
marknadsldget vander, vilket vi ser tecken pa kan ske redan inom en snar framtid.

Utfall vs Estimat Q3 2024

(MSEK) Q323 Q4'23 Q1’24 Q2'24 Q3'24E Q3'24A Diff
Nettoomséttning 353,7 375.2 289,8 276,6 300,0 291,8 -8,2
% y-o-y 47,0% 41,0% -0,7% -14,5% -15,2% -17,5% 2,7%
Ovriga rérelseintédkter 14 1,9 0,9 1,6 14 0,9 -0,5
Summa inté&kter 355,1 377,0 290,7 278,2 3014 292,7 -8,7
Bruttoresultat 66,4 3 56,9 52,8 57,8 55,3 -2,5
Bruttomarginal 18,8% 19,0% 19,6% 19,1% 19,3% 19,0% -0,3pp
% y-o-y 58,9% 43,2% 9,4% -11.3% -13,0% -16,7% -4,3%
Rorelsekostnader -63,1 -67,1 -66,2 -62,1 -62,8 -619 -0,9
% y-o-y 70,9% 36% 14,9% -52% -0,5% -19% -17%
EBITA 24,4 25,6 10,6 9,8 14,1 17 -2,4
EBITA-marginal 6,9% 6,8% 37% 35% 4,7% 4,0% -0,7pp
% y-o-y 121,8% 103,2% 9,3% -34,2% -42,3% -52,0% -17,0%
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Potentiell vandpunkt

Nettoomsattning

Den ldgre omséattningen i plattformen berodde enligt bolaget pa att den underliggande marknaden var fortsatt
svaq i flera geografier inom bade e-handels- och finansvertikalen. Adtraction uppvisade tillvéxt i Norge, Tyskland,
Storbritannien, Frankrike och Italien, men nettoomsé&ttningen paverkades i hdgre grad av en negativ utveckling
pa dvriga marknader.

Var bedémning &r att utmaningarna som Adtraction st6tt pa under 2024 &r av 6vergdende karaktar, vilket
féranleder var tro om att bolaget kan aterga till tillvaxt inom snar framtid efter att marknadsbearbetningen av
nya kunder gett resultat och marknadsférutsattningarna férbattras. Enligt bolaget har det vunnit ett antal nya
affarer med annonsérer i den stdrre storleksklassen med férvantad uppstart under det andra halvaret av 2024.
Det fjarde kvartalet ar dessutom ett sdasongsmadssigt starkt kvartal och enligt VD Gustafson har det startat battre
an det tredje. Gustafson var dven alltmer optimistisk infér en battre marknad under 2025 mot bakgrund av en
dkad kundaktivitet. Sammantaget starker detta var tes om att kvartalet var en védndpunkt. Bolaget moter dock
tufft jamforelsetal i det fjarde kvartalet, vilket férsvarar mojligheterna att uppvisa tillvaxt. Var nuvarande
utgangspunkt &r att bolaget atergar till tillvéxt under 2025.

Nettoomsattning, kvartal

400,0 Férvary av Adservice Avyttring av Klara L&n

350,0

Forvéry av Klara Lan
300,0

Forvry av Digital Advisor

250,0

200,0 ‘ ‘

(MSEK)

150,0

100,0

50,0

152,7 158,5 169,4 217,6 2013 217,8 240,6 266,0 2919 323,5 3537 3752 2898 276,6 2918
0,0
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 at Q2 Q3 Q4 at Q2 Q3
2021 2022 2023 2024
Nettoomsattning
Iy . -3 Py .
Nettoomsattning, helar Nettoomsdttning, R12
1600,0 50,00% 1600,0
45,00% 13443 13422 o0
1400,0 1400,0 12352 953 asa
40,00% 1221
1200,0 12000 o163
35,00% osr
32,6% 1000,0 8773 '
1000,0 -
30,00% < 806.1
< 28,1% R E 8000 6983 ‘°f
& 8000 ! | 2500% b
b= | 1 =
= | i 600,0
600,0 ! i 2000%
i
! | 1500% 400,0
400,0 ! !
i I 10,00% 200,0
200,0 ! 1
' 5,00%
5451 6983 9257 13443 18582} ° 0.0
00 ! L 0.00% Q4 o Q2 03 04 Q 02 03 04 Q Q2 Q3
2020 2021 2022 2023 Ytd 2024 2022 2023 2024
Nettoomséattning e 05 Y-0-Y Nettoomsattning R12

Sida | 4



Rapportkommentar Q324 Kalqyl

E-handel

Enligt bolaget har omsé&ttningen i e-handelsvertikalen paverkats av budgetrestriktioner och enskilt pausade
kampanjer fran annonsérer samt en Iagre efterfragan fran konsumenter under 2024. Vi betraktar
budgetrestriktioner och enskilt pausade kampanjer som en tillféllig och icke hallbar dtgard fran annonsérer.
Sérskilt dd neddragningar pa Adtractions tjénster leder till minskad forséljning och Iénsamhet dver tid fér
annonsorerna samt att de endast betalar ndr en faktisk transaktion sker. Vi férvdntar oss darmed att annonsorer
succesivt atergar till Adtractions tjénster i hdgre utstrdckning, vilket bolaget ser en ljusning kring.

Enligt Svensk Handel 6kade e-handelns omsattning i Sverige med 7,9 procent under kvartalet'. De tre senaste
kvartalen indikerar saledes pa en tydlig vandning for den svenska e-handeln. Post Nords métning indikerar ocksa
pa en starkare kopkraft fran konsumenter, dven om deras matning visar en betydligt l&gre tillvaxttakt for den
svenska marknaden (inte publicerat siffrorna for Q3)2. Ytterligare ett positivt tecken var att den finska e-
handelsmarknaden 6kade med 7,8 procent enligt Vilkas3. Den finska e-handelsmarknaden uppvisade darmed en
tillvaxttakt for férsta gangen pa tva ar. Sammantaget finns det tecken pa en hdgre efterfragan pa den for
Adtraction viktiga e-handelsmarknaden i Norden. Notera dock att Adtractions e-handelsvertikal innehaller fler
vertikaler &n bara faktisk e-handel och att matningarna saledes inte korrelerar fullt ut.

E-handelsverksamheten utanfér Norden ar betydligt mindre och méter tuff konkurrens jamfort med i Norden.
Adtraction kan i nulaget inte konkurrera med bast distribution som i Norden, vilket har att géra med lagre
natverkseffekter. Bolaget har trots detta bevisat att det kan expandera affdren och ta marknadsandelar fran
andra aktorer med strategin att ge hégre service och prestation till framst mindre annonsérer. Strategin ar
smart och skapar mojligheter fér Adtraction att fortsatta ta marknadsandelar fran konkurrenter utanfér Norden.

Kvartalsvis tillvaxttakt for e-handelsmarknaden, Sverige
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Kvartalsvis tillvaxttakt for e-handelsmarknaden, Finland
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Finans

Marknaden for nyutldning till hushall var mycket svag dven under det tredje kvartalet, vilket fortsatte att
paverka omséattningen i finansvertikalen®. Enligt Adtraction &r efterfradgan pa 1an generellt hég, men langivare &r
av naturliga férklaringar mer forsiktiga vid beviljande av 1an. Detta beror huvudsakligen pa den senaste tidens
hdjningar av rénteldget, vilket medfor att hushallen far det svarare att beviljas 1an eller & mindre ben&gna att
oka skulderna i form av bostadslan och konsumtionskrediter.

Den senaste tiden har styrréntan i Sverige kommit ned ndgot, vilket &r positivt fér lanemarknaden och
Adtraction. Viktigt att podngtera &r dock att rantejusteringar oftast inte far genomslag direkt pa ekonomin och
att det kan ta ndgot ar innan det slar igenom fullt ut. Vi utgar saledes fran att det kommer ta lite tid innan de
senaste réntesdnkningarna biter sig fast och far en stdrre paverkan pa kreditvolymerna. Vi forvantar oss dérmed
en fortsatt utmanande marknad for finansvertikalen, men att den succesivt kan borja bidra i ndgot hégre
utstrackning till omsattningen under 2025 i takt med att ranteldget stabiliseras alternativ reduceras ytterligare.

Manadsuvis tillvéxttakt fér nyutldning till hushall, Sverige
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Marginalexpansion

Bruttoresultat

Bruttoresultatet uppagick till 55,3 MSEK (66,4), vilket motsvarade en minskning med 16,7 procent. Justerat for
avyttringen av Klara Lan minskade bruttoresultatet med 11,3 procent. Bruttomarginalen uppgick till 19,0 procent
(18,8) och fortsatte 6ka mot féregaende ar, trots en utmanande marknad. Adtractions férmaga att 6ka
bruttomarginalen stérker vart case ytterligare att bolaget har goda férutsattningar att éka EBITA-marginalen.

Bruttomarginal, historisk utveckling

80,0 20,0%
5
70,0 196% 19,5%
60,0 19,0% 19.1% 0% | 19.0%
18,7% 18,8%
50,0 18,5%
= 18,3% 18.4% 18,4%
& 40,0 18,0%
= 17,8%
< 17.7% 17.7%
300 17,4% 17.4% 17,5%
17,2%
20,0 17,0%
10,0 16,5%
26,3 27,6 31,0 40,1 35,6 38,5 41,8 49,8 52,0 59,5 66,4 73 56,9 52,8 55,3
0.0 16,0%
o] Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 o] Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2021 2022 2023 2024
Bruttoresultat Bruttomarginal

Var bedémning &r att en hogre andel e-handel &r gynsamt for produktmixen, vilket blir sdrskilt tydlig ndr grafen
ovan satts i relation till grafen nedan till vanster. Vi raknar med att e-handelns andel av bruttoresultatet kommer
Oka i takt med att marknaden vander, Adtraction far stérre fotféste i dvriga Europa utanfér Norden samt nar
férvarvet av Adrecord far stérre genomslag i resultatrékningen.

Bruttomarginalen har dock statt emot och till och med stigit under enskilda kvartal av 2023 och 2024 nér e-
handeln utgjort en Iagre andel av bruttoresultatet, vilket korrelerar val i tid med férvarvet och konsolideringen
av Adservice. Den kraftiga bruttomarginalsforbattringen indikerar saledes dven att bolaget lyckats 6ka
provisionsnivaerna inom finansvertikalen. Var bedémning &r att det borde finns fortsatta mojligheter att 6ka
provisionsnivaerna inom finansvertikalen efter att migrationen till Adtractions plattform slutférdes i Q2'24.
Sammantaget ser vi flera gynsamma faktorer som borde stddja fortsatta uppgangar i bruttomarginalen.

E-handel % av bruttoresultat Bruttoresultatet i 6vriga Europa 6kade ytd
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Rérelsekostnader

Roérelsekostnaderna exklusive avskrivningar 6kade endast med 1,4 procent, vilket visade att Adtraction bibehdoll
en god kostnadskontroll. | rapporten namndes dessutom att Adtraction genomférde organisatoriska
forandringar under kvartalet, vilket syftade till att stdrka teamet och minska kostnadsmassan.

Nettoeffekten av férandringarna blev att antalet anstallda minskade sekventiellt med 10 personer fran 122 till 112
vid utgangen av kvartalet. Omstruktureringarna belastade rérelsekostnaderna i kvartalet med 2,5 MSEK i form
av uppsagningskostnader av engangskaraktar. Initiativet férvéntas ddremot reducera kostnadsmassan med
drygt 8,0 MSEK under 2025, vilket 6kar férutsattningarna fér att kostnadskontrollen kommer vara intakt.

Rorelsekostnader och antalet anstdllda Andel av bruttoresultat
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EBITA minskade med 52,0 procent till 11,7 MSEK (24,4), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 4,0 procent
(6,9). Den hégre bruttomarginalen och goda kostnadskontrollen visade att nedgangen i EBITA fortsatt praglades
av den svaga marknaden. Sammantaget ser vi att bolaget forbattrat utsikterna for att EBITA-marginalen ska
starkas nar bruttoresultatet dkar.

Bruttoresultat minskade... ...vilket ledde till minskad EBITA-marginal
80,0 30,0 8.0%
70,0 oo o

60,0 6,0%
20,0

50,0 5,0%

(MSEK)

<
&% 40,0 15,0 4,0%
2
30,0 3,0%
10,0
20,0 2,0%
50
10,0 1,0%
263 276 310 401 356 385 418 498 520 595 664 713 569 528 553 67 91 79 N0 81 85 N0 126 97 149 244 256 106 98 M7
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Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q4 Q@ @2 Q3 Q@4 Q1 Q2 a3 Ql Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Bruttoresultat EBITA EBITA-marginal
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Forvarv av Adrecord

Den 1 oktober utékade Adtraction sin marknadsledande position i Sverige och Norden genom att férvarva
samtliga aktier i konkurrenten Adrecord AB. Adrecord omsatte 61,6 MSEK och genererade en EBIT om 3,4 MSEK
under 2023. Konsolideringen inleddes vid férvarvstidpunkten, vilket innebar att det kommer ge effekt redan i
Q4'24. Var initiala bedémning av forvarvet ar att det kommer utéka marknadsandelen i Norden, starka
natverkseffekterna inom e-handel, leda till 6kat intresse fran befintliga annonsorer och partners samt ge en
omedelbar 6kning av Adtractions EBITA per aktie.

Adrecord

Adrecord grundades 2010, har sitt huvudkontor i Orebro och &r verksamt inom partnersmarknadsféring.
Foretaget tillhandahaller en egenutvecklad plattform fér e-handelsbolag att marknadsféra sina produkter och
tjdnster genom samarbeten med olika partners, likt Adtraction. Adrecord har cirka 500 annonsdrer och 1000
partners, varav majoriteten av kunderna ar mindre lokala e-handlare med Norden som primar
forsaljningsmarknad.

Verksamhet Affdrsomrade Férsdljningsmarknad Kunder Distribution

Affiliatemarknadsforing E-handel Norden 500 annonsorer 1000 partners

Utékar marknadspositionen i Norden

Forvarvet innebdr framst att Adtraction utvidgar sitt natverk av annonsoérer, vilket kommer starka
natverkseffekterna ytterligare i Norden inom e-handel. Enligt VD Gustafson har Adtraction och Adrecord i princip
helt skilda kundbaser, vilket férklaras av Adtractions historiska fokus pa medel till stora annonsérer i Norden,
medan Adrecord och 6vriga aktorer har fatt rikta sig mot mindre annonsérer fér att etablera sig pa marknaden.
Adtraction har naturligt 6verlamnat viss marknadsandel i Norden pa grund av att det varit mest logiskt att
fokusera servicen pa de kunderna med hogst volymer. Férvarvet av Adrecord innebar att Adtraction nu dven
Oppnar upp och anpassar plattformen, erbjudandet och organisationen fér mindre lokala e-handlare, vilket
skapar utrymme att utéka dess marknadsledande position i Norden.

Adrecords finansiella siffror visar att det finns betydelsefulla volymer inom smasegmentet som kan hanteras
med god I6nsamhet. Vi raknar med att Adtraction kan dra nytta av Adrecords kompetens och lansera en egen
[6sning for dessa mindre kunder under 2025. Detta innebar att Adrecords plattform kommer att stdngas ned och
samtliga annonsdrer och partners flyttas till Adtractions plattform. Adtractions 6verlagsna distribution i Norden
medfdr i sin tur att annonsérerna bor ha battre forutsattningar att 6ka sin férsaljning och vaxa tillsammans med
Adtraction. P& sikt dppnar detta dven méjligheten for kunderna att fortsétta expansionen till nya geografiska
marknader via Adtractions natverk. Logiken bakom férvarvet &r saledes enkel att forsta och i detta fall ser vi att
forvarvet erbjuder en hdg potentiell uppsida till en férhallandevis 1ag affarsrisk.

Attraktiv prislapp

Adtraction betalar cirka 27,0 MSEK kontant for Adrecord, vilket finansieras med befintlig kassa. Med Adrecords
kassa om 3,6 MSEK i beaktning motsvarar det EV/S 0,4x, EV/GP 1,8 och EV/EBIT 6,9x berdknat 2023 ars
férsaljning, bruttoresultat och EBIT, vilket &r nagot dyrare &n historiska forvarv. Oavsett framstar prislappen
som attraktiv, i synnerhet da Adrecord ser en tillvdxt och marginalexpansion under 2024 och att vi far intrycket
av att tillvaxtpotentialen ar lovande.

Ar Koépeskilling Valuta EBIT XEBIT
Connects AG 2020 2,0% CHF 0,6 36
Klara Lan 2021 25,0 SEK 5,1 4,9
Digital Advisor 2021 16,9 DKK 35 4,8
Adservice 2022 166,0 DKK 24,8 6,7
Adrecord 2024 27,0 SEK 3,4 6,9

*Pris for 75% av aktierna i bolaget. Hela bolaget vdrderades till 2 700 000 CHF, vilket dr siffran vi anvénts for att berdkna EBIT-multipeln
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Omedelbar 6kning av EBITA

Adtraction uppgav att Adrecord omsatter cirka 70,0 MSEK och genererar en EBIT om cirka 4,0 MSEK, vilket &r
hdgre &n den faktiska forsaljningen och Iénsamheten som redovisades under 2023. Vi utgar saledes fran att det
ar den forvantade resultatbilden fér Adrecord under 2024. Darmed férvantas foérsadljningen 6ka med 13,7 procent
och EBIT-marginalen expandera till 5,7 procent (5,5).

Virdknar med att Adrecords framtida EBIT kan konverteras till Adtractions EBITA, vilket kommer ge en
omedelbar 6kning av EBITA per aktie. Den positiva effekten pd EBITA kommer dock inte paverka EBIT i samma
utstréckning da Adtraction redovisar enligt K3 och I6pande skriver av goodwill samt kundrelationer fran
férvarven, en redovisningsteknisk post som belastar EBIT men inte kassaflédet. Vi fokuserar darfor pa EBITA.

(MSEK) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
Nettoomséattning 30,4 51,9 76,2 65,9 61,6 70,0
% y-o-y 12,6% 70,8% 47,0% -13,6% -6,5% 13,7%
Ovriga rorelseintakter 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa intdkter 30,6 51,9 76,2 65,9 61,6 70,0
R&varor och férnddenheter -25,0 -41,8 -61,5 -52,4 -48,7 -55,3
Bruttoresultat 54 10,0 14,7 13,5 12,9 14,7
% y-o-y n/a 85,4% 46,8% -8,2% -4,4% 13,9%
Bruttomarginal 17,8% 19,3% 19,3% 20,5% 21,0% 21,0%
Ovriga externa kostnader -2,0 -2,8 -3,5 -3.7 -3,3 -3,8
% y-o-y 17,5% 39,6% 26,6% 54% -10,5% 13,9%
Personalkostnader -2,0 -3,3 -55 -6,7 -6,2 -6,9
% y-o-y 61,7% 67,1% 66,4% 21,9% -7,6% 2%
Avskrivningar -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% y-o-y -0,6% -100,0% n/a n/a n/a n/a
Summa rorelsekostnader -4,0 -6,1 -9,0 -10,4 -9,5 -10,7
% y-o-y n/a 50,9% 48,2% 15,5% -8,6% 12,1%
EBIT 1,6 4,0 57 31 34 4,0
EBIT-marginal 5,1% 7,7% 7,4% 4,6% 55% 5,7%

For att bilda oss en uppfattning om forvarvets inverkan pa Adtraction har vi lagt in de preliminéra
heldrsestimaten fér 2024 och férdelat de pa ett relativt linjart satt under Q1-Q4. Var utgangspunkt &r att
forvarvet kommer lyfta nettoomséattningen med 22,0 MSEK, bruttoresultat med 4,6 MSEK och EBITA med 1,9
MSEK i Q4'24. Vi ar dock medvetna om att det sannolikt ar rimligt att forvanta sig stérre sdsongsvariationer.

o .
Adrecord, helar Adrecord, kvartalsestimat
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Finansiell stallning

Adtraction har en 1ang historik av att konvertera en hég andel av EBITA till fritt kassafléde, vilket lett till
kassauppbyggnad. Det beror pa att det i regel krévs laga investeringar i plattformen for att stédja framtida
tillvaxt, vilket bland annat belyser styrkan i affarsmodellen. Kassaflédena anvands sedan fér utdelning till
aktiedgarna eller for att konsolidera marknaden genom férvarv.

Kassaflédet fran den Idpande verksamheten uppgick till 12,2 MSEK (23,6) fére forandring av rérelsekapital och
22,8 MSEK (11,2) efter férandring av rorelsekapital. Fritt kassafléde uppgick till 22,0 MSEK (11,0) efter att bolaget
investerade 0,8 MSEK i materiella anldggningstillgdngar. Periodens kassafléde uppgick dven det till 22,0 MSEK
(11,0). Kursdifferensen var negativ om 0,8 MSEK och kassan ¢kade ddrmed till 114,8 MSEK vid utgangen av

kvartalet. Adtraction fortsatte saledes uppvisa ldnsamhet och positiva kassafléden, vilket &r en utveckling vi
raknar med kommer fortsatta.

. o . . Py
Kassafldde fran den I6pande verksamheten Fritt kassafléde
40,0 40,0
35,0
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20,0 25,0
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Fore férandring av rorelsekapital Efter forandring i ror

mInvesteringar (exklusive forvarv) Fritt kassaflde

Adtraction hade vid kvartalets utgang totala tillgangar om 544,0 MSEK, varav 53,9 procent av dessa var
finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebarande skulder, vilket resulterade i en
nettokassa om 114,8 MSEK. Notera dock att den andra utdelningen for dret om 1,0 SEK per aktie betalades ut den
31 oktober, vilket reducerade kassan med 16,6 MSEK efter utgdngen av kvartalet. Vi har tagit hansyn till
utdelningen och férvérvet av Adrecord i vara berdkningar nedanfér. Den finansiella stéllningen i Adtraction &r
mycket stark och ger utrymme fér bolaget att fortsatta konsolidera marknaden genom fler férvarv.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet

39,9 %* (200,8 MSEK) 0,6 %* (3,0 MSEK) 58,2 %* (293,1 MSEK)
Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa

14,8 %* (74,8 MSEK) 0,0 MSEK 74,8* MSEK

*Inklusive utdelningen i oktober och férvérvet av Adrecord
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Outlook

Tillvaxtdrivare

Var bedémning &r att de tydligaste tillvaxtdrivarna i Adtraction pa kort sikt &r att véxa tillsammans med
befintliga och nya kunder inom badda vertikalerna, adressering av mindre lokala e-handlare via forvarvet av
Adrecord samt fortsatt expansion i dvriga Europa utanfér Norden. Vi raknar med att tillvéxten som varit negativ
under innevarande ar aterhamtar sig i takt med att marknadsférhallandena forbéattras succesivt.

Pa sikt ser vi dven fortsatta mojligheter att konsolidera marknaden genom ytterligare férvarv. Var férhoppning
ar att framtida kassafldden kommer anvdndas for att konsolidera e-handelsmarknaden i Europa utanfor Norden,
dar vi ser betydande mojligheter.

Tillvaxtdrivare i Adtraction

Adderandet av nya kunder och vdxa med befintliga

Tar marknadsandelar fran betald marknadsféring

Adressering av mindre lokala e-handlare i Norden

Fortsatt expansion i dvriga Europa utanfér Norden

Forvarv
—
2024 2025 2026 2027 2028

Marginaldrivare

Adtraction har en skalbar affarsmodell som leder till att bruttoresultatet kan 6ka i hdgre takt an
rérelsekostnaderna, vilket ska leda till 6kad I6nsamhet. E-handelsvertikalen ar det afféarssegment som vaxer
snabbast och har hdgst bruttomarginal, vilket skapar ytterligare férutsattningar att 6ka Idnsamheten. Var
beddmning &r dven att det bér finnas méjligheter att 6ka provisionsnivaerna inom finansvertikalen efter att
samtliga annonsdrer och partners flyttats fran Adservices plattform till Adtractions plattform i Q2'24.

Marginaldrivare i Adtraction

\ E-handel utgdr en hégre andel av den totala nettoomsattningen |

| Hogre provisionsnivder inom finans |

\ Fortsatt skalbarhet pa rérelsekostnaderna |

Forvarv
—
2024 2025 2026 2027 2028
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 16 607 143 Borsvarde (MSEK) 649,3
Aktiekurs (SEK) 391 Nettokassa* (MSEK) 74,8
EV (MSEK) 574,5

*Inklusive utdelningen i oktober och forvérvet av Adrecord

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 1233,4 MSEK EV/S
Bruttoresultat 245,8 MSEK EV/GP
EBITA 57,7 MSEK EV/EBITA

Nyckeltal R12

0,4
2,2
9,6

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
19,9 % 47% 55,6% 18,6%
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
4,9% 3,9% 3,1% neg.
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Estimat for Q4'24

| det fjarde kvartalet rdaknar vi med en kraftig sekventiell 6kning av omsattningen i plattformen, vilket framst ar
drivet av en sdsongsmassigt stark period fér e-handelsvertikalen, 6kad kundaktivitet och forvarvet av Adrecord.
Jamforelsetalet i Q4 &r dock utmanande och vi raknar inte med att bolaget atergar till tillvaxt detta kvartal.

Vi réknar med att bruttomarginalen 6kar till f6ljd av en 6kad andel e-handel och hégre provisionsnivaer inom
finansvertikalen. Vidare har vi justerat personalkostnaderna fér det nya antalet anstéllda, vilket motiverar en
sdnkning av rérelsekostnaderna. Sammantaget innebér detta en 6kad EBITA jamfort med vara tidigare estimat.
Var bedémning &r att Adtraction nar god I6nsamhet, men att 2024 blir ett mellanar dér EBITA minskar tillfalligt
for att sedan uppvisa kraftigt positiv tillvaxt igen under 2025.

Estimat for 2024

(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4E 2024E
Nettoomsattning 289,8 276,6 291,8 357,0 1215,2
% y-o0-y -0,7% -14,5% -17,5% -4,8% -9,6%
Ovriga rérelseintékter 0,9 1,6 0,9 1,0 4,5
Summa intdkter 290,7 278,2 292,7 358,0 1219,7
Bruttoresultat 56,9 52,8 55,3 69,1 234,1
Bruttomarginal 19,6% 19,1% 19,0% 19,3% 19,3%
% y-o-y 9,4% -11,.3% -16,7% -32% -6,1%
Rérelsekostnader -66,2 -62,1 -61,9 -63,5 -253,6
% y-o0-y 14,9% -5,2% -1,9% -5,4% 0,1%
EBITA 10,6 9,8 1,7 23,9 56,0
EBITA-marginal 3, 7% 3,5% 4,0% 6,7% 4,6%
% y-o0-y 9,3% -34,2% -52,0% -6,5% -24,9%
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Estimat
(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomsattning 698,3 925,7 13443 1215,2 1357,2
% y-o0-y 28,1% 32,6% 45,2% -9,6% 1,7%
Ovriga intakter 1,5 2,7 57 4,5 6,0
Summa intékter 699,7 928,4 1350,1 1219,7 1363,2
EV/S 08 0,6 04 05 04
Bruttoresultat 125,0 165,7 249,2 2341 263,1
Bruttomarginal 17,9% 17,9% 18,5% 19,3% 19,4%
% y-o-y n/a 32,6% 50,4% -6,1% 124%
Rorelsekostnader -106,0 -149,9 -253,3 -253,6 -256,7
% y-o0-y n/a 41,4% 68,9% 0,1% 12%
EBITA 34,7 40,2 74,6 56,0 78,0
EBITA-marginal 5,0% 4,3% 55% 4,6% 5,7%
% y-o-y n/a 75,9% 85,6% -24,9% 39.3%
EV/EBITA 16,6 4,3 7,7 10,3 7,4

Vi har valt att vardera Adtraction utifran en multipel om 15x EBITA fér helaret 2025E. Vi anser att det &r en
rimlig multipel givet den finansiella historiken, skalbarheten i affarsmodellen, tillvaxtutsikterna samt det starka
kassaflodet. Detta ger oss i sin tur ett borsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2025E. Vi har dven valt
att visa varderingen nar vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBITA 2025E B6rsvdrde (MSEK)  Aktiekurs (kr)
2025E 15 78,0 170,4 70,5
Sékerhetsmarginal (30%) 5 546 819,3 493

Nedan féljer potentielll avkastning fér 2025E om Adtraction utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot och med

en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

| Sakerhetsmarginal (30%)

Faktor
2025E 1,80

Procent
80,2%

CAGR
60,2%

Sida | 15

| Faktor
] 1,26

Procent
26,2%

CAGR
20,4%



Rapportkommentar Q324 Kalqyl

Nedan foljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade
multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sakerhetsmarginal (30%)
EBITA Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvdrde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring %
10 780,3 47,0 20,2% 546,2 329 -15,9%
12 936,3 56,4 44.2% 655,4 39,5 0,9%
15 1170,4 70,5 80,2% 819,3 49,3 26,2%
17 1326,5 79,9 104,3% 928,5 55,9 43,0%
20 1560,5 94,0 140,3% 10924 65,8 68,2%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om 80,2 procent fér 2025E, vilket ger en CAGR om 60,2 procent.
Aktiekursen &r berédknad utifran det totala antalet aktier om 16 607 143.
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Kallor
1. https://www.svenskhandel.se/rapporter/e-handelsindikatorn
2. https://www.postnord.se/foretag/foretagslosningar/e-handel/e-barometern/
3. https://www.vilkas.fi/raportit
4. https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-

amne/finansmarknad/finansmarknadsstatistik/finansmarknadsstatistik/pong/tabell-och-
diagram/utlaning-till-hushall-och-icke-finansiella-foretag-arlig-tillvaxttakt/

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqyl beddmer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte
garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis under avtalsperioden mot en
sedvanlig ersattning.

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

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen
garanti fér framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i
kundbolag fran och med det tillfélle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till
dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Analytikern Pontus Fredriksson ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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