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Adtraction redovisade 6kad nettoomsdattning och EBITA i det

tredje kvartalet. Nettoomséattningen uppagick till 353,7 MSEK (240,6),
vilket motsvarade en 8kning om 47,0 %. Vidare uppgick EBITA till 24,4
MSEK (11,0), vilket motsvarade en EBITA-marginal om cirka 6,9 procent.
Periodens justerade fria kassafléde uppgick till 23,5 MSEK (7,4),
samtidigt som nettokassan uppgick till 86,3 MSEK jamfért med 75,9
MSEK vid utgangen av Q2'23. Rapporten var starkare an vi hade rdknat
med, och vi véljer darfér att justera upp vara estimat framat.

Stark tillvaxt

Trots en fortsatt tuff marknad fér e-handel och nyutlaning vaxte
Adtraction organiskt pa 9 av 12 marknader, och omsattningen 6kade
med 47,0 % totalt. Sammantaget var 1 % av omsattningsékningen
organisk, och resterande 46 % var hanforliga till férvarvet av Adservice.
Bruttoresultatet vaxte 58,9% i kvartalet varav 9,8 % var organiskt,
vilket vi betraktar som mycket starkt givet rédande
marknadsférhallanden.

Férbattrad I6bnsamhet

Adtractions l6nsamhet har historiskt tyngts av bland annat expansion pa
nya geografiska marknader. Var bedémning har varit att en avtagande
expansionstakt kombinerat med Adservices hégre marginaler ska leda
till férbattrad I16nsamhet. Denna tes bekraftades under kvartalet, och
EBITA-marginalen stegq till rekordstarka 6,9 %, att jamfora med 4,6 % i
Q3’22 och 4,6 % i Q2'23.

Starka kassafléden baddar fér utdelning och férvarv

En hdg andel av Adtractions EBITA konverteras till fritt kassafléde, vilket
historiskt lett till kassauppbyggnad. Framtida kassafléden kan delas ut
till aktiedgare, eller anvdndas fér att konsolidera marknaden genom
forvarv. Om Adtraction utvecklas enligt vara estimat ser vi en uppsida pa
93,5 % for 2025E, vilket motsvarar en CAGR om 34,2 %. Om vi
applicerar en sdkerhetsmarginal pa 30 % ser vi i stallet en potentiell
uppsida pa 35,7 %, vilket motsvarar en CAGR om 14,5 %.
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(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 698,0 926,0 1360,2 1496,2 1606,9

Tillvaxt y-o-y 28,1% 32,7% 46,9% 10,0% 7,4%

P/S 1,0 0,7 0,5 0,5 04

Summa kostnader -673,1 -903,7 -1352,4 -1469,6 -1572,1

Tillvaxt y-o-y 29,0% 34,3% 49,6% 9,4% 7,0% . A

EBITA 34,7 403 81,0 101,9 13,7 W

EBITA-marginal 5,0% 4,4% 6,0% 6,8% 71% W‘\‘
Tillvaxt y-o-y 41.3% 16,1% 101,1% 12,9% 1,6% —— Adtraction OMXS30
EV/EBITA 171 14,8 7,3 5,8 52

Adj. FCF 27,9 30,9 62,8 78,9 88,0

Adj. FCF-Marginal 4,0% 3,3% 4,6% 5,3% 5,5% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvaxt y-o-y 75,0% 10,8% 103,.2% 12,9% 1.6% Adtraction 0,5 8,1 -31
EV/Adj. FCF 21,3 19,2 9,5 7,5 6,8

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

Adtraction &r marknadsledare i
Norden, och efter férvarvet av
Adservice forstarktes
marknadspositionen
ytterligare. Var beddmning &ar
att detta kommer bidra till att
forstarka plattformens
natverkseffekter, géra bolaget
mer konkurrenskraftigt, samt
leda till pricing power.

Key Insights

=

Lag vardering

Bolaget &r enligt var
bedémning lagt varderat. Pa
vara estimat varderas aktien
till EV/EBITA 7,3 och EV/Ad;.
FCF 9,5 pa 2023E. Lyfter vi

blicken varderas aktien till
EV/EBITA 5,2 och EV/Adj. FCF

6,8 pa vara estimat for 2025E.

"Nu dr den allmanna uppfattningen att
bolag huvudsakligen ska fokusera pa
[6nsamhet och kassafléden. Vi baserar
inte var strategi pa den allménna
uppfattningen utan pa vad vi sjalva
tycker &r ratt. Vi fokuserar pa tillvaxt,
[6nsamhet och kassafléden och vi har
gjort det varje ar sedan vi startade

bolaget 2007."

- VD Simon Gustafson

* Lag vardering
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* Marginalexpansion

* Starka kassafldden, hég kassakonverteringsgrad
* Kassauppbyggnad mdojliggdr framtida forvarv

* Stark finansiell stallning

* "Cost per Action” relativt konjunkturokansligt
 Stark underliggande marknadstillvaxt driven av
flera megatrender

* H6gt insynsdgande och grundarlett

Kalqyl

7
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Stark affarsmodell

Adtraction har en skalbar
affarsmodell, och bolaget kan
Oka intdkterna i hogre takt an

kostnaderna. Dessutom ar
affarsmodellen férdelaktig for
bolagets kunder som endast

betalar for faktiska resultat,
samt for partners som far en
extra inkomstkalla.

Investeringscase

* Skalbar affarsmodell med natverkseffekter
* Lang historik av I6nsam tillvaxt
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Kvartalet i siffror

Nettoomsattningen uppagick till 353,7 MSEK (240,6), vilket motsvarade en 6kning om 47,0 % y-o-y.
Bruttoresultatet uppgick till 66,4 MSEK (41,8), och 6kade med 58,9 % y-o-y. Vidare uppgick EBITA till
24,4 MSEK (11,0), vilket motsvarade en 6kning om hela 122 % y-o0-y, med en EBITA-marginal om cirka
6,9 %. Periodens fria kassafldde uppgick till 11,0 MSEK (7,7), och periodens justerade fria kassaflode
som visar pa bolagets underliggande [6nsamhet uppgick till 23,5 MSEK (7,4). Kassan uppgick till 86,3
MSEK vid utgdngen av kvartalet'.
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Adtractions nettoomsattning 6kade med 47,0 % i kvartalet, varav 46,0 % var hanforlig till férvarvet
av Adservice samtidigt som 1,0 % av tillvaxten var organisk. Vid en férsta anblick ser det inte sarskilt
imponerande ut, men beaktar vi de betydande utmaningarna som rader pa bolagets huvudmarknader,
framstar den organiska tillvdaxten enligt oss som stark.

Finans

Adservices organiska foérsaljningstillvaxt uppgick till -8,0 % i kvartalet. Den svagare tillvaxten férklaras
huvudsakligen av en utmanande marknad fér konsumentkrediter. Adservice &r stora inom
affarsomradet Finans, dar kunderna férmedlar olika typer av 1an och relaterade tjanster till
privatpersoner. | tilldgg hade Adservice ett mycket starkt Q3'22 och gick darmed upp emot tuffa
jamfoérelsetal.

Marknaden for nyutlaning till hushall fortsatter att vara mycket svag i Sverige. Tillvaxten i
nyutlaningen till svenska hushall uppgick till 0,9% i juli, 0,7% i augusti och 0,7% i september 2023.
Det gar att jamfora med 5,9 % i juli, 5,5 % i augusti 2022, och 5,1 % i september 2022, och motsvarar
en nedgang bade y-o-y och g-0-g2 Den svagare tillvéxten i nyutlaningen kan i sin tur forklaras av det
hogre ranteldget, vilket gjort hushallen mindre bendgna att ta pa sig skulder i form av bostadslan och
konsumtionskrediter.
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Tillvaxt i nyutldning for hushall
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VD Simon Gustafson uppgav i Q2'23 han férvantar sig en utmanande marknad inom finansvertikalen
framover, och att han tror pa en vandning nar réntorna atergar till Iagre nivaer. | var intervju i
samband med Q3’23 verkar Gustafson nagot mer optimistisk, och papekar att
konsumentkreditvolymer stabiliserats efter férra arets nedgang vilket tyder pd en normalisering. Han
namner vidare att en réantesénkning troligtvis skulle ha en positiv effekt pa affaren relativt omgaende,
vilket &r ndgot Adtraction sett tidigare®. Vidare finns tecken pa att den svaga tillvaxten inom
konsumtionslan kan ha bottnat i juli i &r. Aven om det fortfarande &r osdkert om férbattringen ar
bestdende, skulle en 6kad tillvaxt inom konsumtionslan sannolikt gynna Adtraction framéver.

E-handel

Affarsomrade E-handel klarade sig enligt oss bra givet rddande marknadssituation. Gamla Adtraction,
som har en hégre andel intékter fran E-handel, véxte nettoomsattningen organiskt med 1,3 % i
kvartalet. Situationen &r framfor allt utmanande i Sverige, och Adtraction inte pa den svenska
marknaden. Det bor dock ses i ljuset av att den svenska marknaden for e-handel ar mycket svag fér
tillfallet. Svensk handel publicerar manatligen en rapport de mater omsattningen for svensk e-handel
per manad. September var den svagaste pa flera ar, och dven juli och augusti var svaga ur ett
historiskt perspektiv®.

Omsattning i e-handeln

25,0
20,0
< 15,0 —
L 2022
7] /\J\A./
a ¢
= 10,0

50 9,8 10,0 12,0 12,9 1,5 12,5 12,0 12,0 10,2

0,0
ov23 0223 323 a3 0523 623 o1'23 0823 0923 1023 w23 223

Sida | 4



Adtraction Group Q3'23 Kalgyl

Det &r dock viktigt att komma ihag att siffrorna endast géller den svenska marknaden. | var intervju
med Gustafson fér Q2'23 podngterade han att marknaden fér e-handel ar extra tuff i Sverige, och att
det inte ser fullt s illa ut i resten av Europa®. En minskning av konsumenternas képkraft och ett
férsamrat konjunkturldge har lett till att e-handeln i Sverige har tappat momentum. | var intervju i
samband med Q3-rapporten uppgav Gustafson att de inte markt ndgon stdrre skillnad i aktivitet for
specifika kategorier inom e-handelssektorn, utan att variationerna &r mer markbara pa individuell
kundbasis. Vissa av bolagets kunder inom en kategori (md&bler, skénhetsprodukter etc.) kan ha haft det
tufft och har skurit ner rejalt, samtidigt som andra inom samma kategori gatt valdigt bra och skalat
upp. Han noterar dven att kunderna tenderar att dra ner pa mer traditionell marknadsforing, men att
de fortsatter arbeta med Adtraction®. Enligt oss starker det tesen om att "Cost per action” inte ar lika
konjunkturkansligt som traditionell marknadsfoéring, eftersom de endast betalar for faktiska resultat.

Det fjarde kvartalet har historiskt sett varit det starkaste for Adtraction. Det beror pa att Black Friday
och julhandeln &r viktiga for e-handeln, och saledes dven for Adtractions e-handelsaffar. Adtraction
kan fa en viss féraning om framtiden, d@ manga kampanjer bokas pa férhand. | VD-ordet fér Q323
meddelar Gustafson att bokningslaget fér kampanjer ser ut ungefar som det gjorde vid samma
tidpunkt 2022. Det ar ingen perfekt indikator och det behdver inte betyda att omsattningen i e-
handeln landar pd samma niva som féregdende ar, men det sénder enligt oss en positiv signal om att
avslutningen pa 2023 kan bli battre an vi befarat.

Bruttoresultat

Adtractions bruttoresultat &r bolagets intdkter fran annonsdrer minus provisionsutbetalningar till
partners samt vissa personalkostnader. Det &r enligt oss extra viktigt att folja da det visar vad
Adtraction faktiskt tjdnar pa transaktionerna. Bruttoresultatet vaxte med 58,9 % i kvartalet varav 9,8
% var organiskt. Bruttomarginalen i kvartalet uppgick till 18,8 % (17,4), vilket ar rekordstarkt. Den
organiska tillvaxten i bruttoresultatet fér gamla Adtraction var 15,2 %, och -2,3 % foér Adservice.
Bruttoresultatet fér affarsomrade E-handel véxte 21,0 % organiskt, samtidigt som Finans minskade
med -6,0 %.

Den starka utvecklingen av bruttoresultatet ar hanforligt till flera faktorer. For det férsta kom en
stdrre del av bruttoresultatet av intdkter fran segmentet E-handel, som har en hégre bruttomarginal
an segmentet Finans. Dessutom bidrog en mer gynnsam férsaljningsmix, dar vissa geografiska
marknader har hégre bruttomarginal &n andra. | var intervju i samband med Q3-rapporten uppgav
Gustafson att bruttomarginalen generellt &r hogre pa marknader dar de véxer starkt, vilket har en
positiv inverkan pa den totala bruttomarginalen. Bruttoresultatet kom likt féregaende kvartal in dver
vara foérvantningar, och vi anser att en sa stark organisk tillvaxt i bruttoresultatet ar mycket
imponerande givet den radande svaga markanden for e-handel och konsumentkrediter.

Utveckling av bruttoresultatet
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Geografiska marknader

Adtraction &r for ndrvarande verksamma pa tolv geografiska marknader, och i kvartalet véxte nio av
dessa organiskt. Bolaget noterade en positiv organisk tillvaxt i Norge, Finland, Danmark, Tyskland,
Schweiz, Storbritannien, Nederlanderna, Frankrike och Italien. Gustafson betonar att bolaget vinner
marknadsandelar i samtliga av dessa marknader, och att den underliggande tillvaxten 6ver lag ar
positiv.

P& den negativa sidan véxer inte Adtraction i Sverige, Polen eller Spanien, och situationen &r lik
foéregdende kvartal. | Sverige beror det pa den utmanande marknaden inom e-handel och
konsumentkrediter. Adtraction &r redan &r marknadsledare i Sverige, vilket gor det svarare att ta
marknadsandelar nar den underliggande tillvdxten pa marknaden &r 1ag. | Spanien har flera viktiga
kunder infért budgetrestriktioner, vilket paverkade tillvdxten negativt. Skillnaden jamfort med
féregdende kvartal &r Polen, som vaxte organiskt forra kvartalet men inte detta kvartal. | var intervju
uppgav Gustafson att den negativa tillvaxten i landet beror pa nya regleringar fér konsumentkrediter
med rdntetak och liknande. Han understryker dock att Polen utgdr en liten del av Adtractions totala
affar, men att marknaden har stor potential®.

Geografisk fordelning av bruttoresultatet
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Lénsamhet och resultat

EBITA uppgick till 24,4 MSEK (11,0) i kvartalet, vilket motsvarade en 6kning om hela 122,0 % y-o-y. Det
starka EBITA-resultatet ar hanforlig till férsaljningsékningen och den férbattrade I6nsamheten i
kvartalet.

EBITA-marginalen om cirka 6,9 % (4,6) kom in hdgre bade y-o-y och g-0-g, och i kvartalet &r
Adtraction nu ndra marginalmalet om 7,0 %. Den hégre marginalen ar hanforlig till flera olika faktorer.
For det forsta bidrar den starkare bruttomarginalen till att en stérre andel av forsaljningen nar langre
ner i resultatrakningen. Vidare vaxte bruttoresultatet snabbare dn personalkostnader och 6vriga
externa kostnader i kvartalet vilket paverkade I6nsamheten positivt, och visar pa skalbarheten i
bolagets affarsmodell. Bada dessa kostnadsposter sjonk nagot g-o-g, och i konferenssamtalet i
samband med Q3’23 uppgav Gustafson att bolaget fokuserat pa att vara sa kostnadseffektiva som
mdjligt. Slutligen paverkades marginalen positivt av en engangspost pa 2,0 MSEK i form av minskning
av semesterloneskuld. Den kommer dock innebdra en motsvarande hégre personalkostnad under Q4,
och justerat fér engdngsposten uppgick EBITA-marginalen i kvartalet till 6,3 %.
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Kostnader och antal anstéllda
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Gustafson har under aret varit tydlig med att Adtraction ska leverera betydligt hdgre marginal &n de
gjort under férsta och andra kvartalet. Vi har i vara estimat och rdknat med en hégre marginal, da vi
tidigare pekat pa att bolaget slagit av pa expansionstakten och att OPEX planat ut. Nu i det tredje
kvartalet ser vi resultatet av strateqin, vilket vi ser som ett mycket positivt tecken. Gustafson och hans
kollegors férmaga att exekvera enligt planen har starkt vart fértroende for bolaget.

Den stora fragan framat &r om lénsamheten kan uppratthallas, och vad som &r en rimlig normaliserad
marginal for bolaget. | Q3-rapporten understryker Gustafson att de har tillrdckligt med personal for att
hantera nuvarande affarsvolymer, och att de kommer rekrytera mer nar de ser en starkare
underliggande marknad for sina kunder. Utdver engangsposten om 2,0 MSEK som aterfors i Q4'23
réknar vi inte med ndgon 6kning av bolagets kostnader i nartid, och givet att affaren inte viker under
Q4'23 réknar vi med att marginalen kommer fortsatta vara stark. Med tanke pa skalbarheten i bolagets
affarsmodell &r var beddmning att Adtraction kommer lyckas 6ka bruttoresultat i hogre takt &n
kostnaderna, och att marginalmalet om 7,0 % &r inom rdckhall pa lite langre sikt.

Ovriga KPl:er

Utover traditionella nyckeltal delar aven Adtraction information om aktiviteten i natverket. Antalet
annonsérer och partner i natverket, samt det totala antalet transaktioner har 6kat y-o-y. Antalet
transaktioner i natverket korrelerar med bolagets bruttoresultat, och 6kar med drygt 15,0 %. Det som
driver antalet transaktioner i natverket ar till viss del antalet annonsérer och partners i natverket, och
antalet annonsdrer 6kar y-o-y men minskar nagot g-o-g. Det beror enligt Gustafson pa att bolaget
regelbundet gar igenom annonsdrer och plockar bort de som inte &r Ibnsamma.

Aktivitet i natverket
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Ovrigt

Bundler och Klara Lan

Klara Lan ar en jamforelsetjanst fér 1an, och bolaget har véxt [dnsamt under kvartalet. Klara Lan,
Bundler och lite dvrig verksamhet ingar i nyckeltalet "bruttoresultat 6vrigt”, °
och har utgér Klara Lan en betydande andel. Bruttoresultat dvrigt uppgick till KlCl ra >Lan
10,5 MSEK (6,7) i kvartalet, och VD Gustafson uppgav i konferenssamtalet att Klara Lan véxt med
omkring 80 % y-o-y. Gustafson podngterade dven att verksamheten ar I6nsam, men att den alltjamt
utgor en liten del av Adtractions totala affar.

Bundler hjdlper andra foretag att 6ka sin forsaljning genom paketering av tjdnster. Det innebdr att de
Okar vardet pa en tjanst genom att kombinera den med tjdnster fran andra bolag. Exempelvis kan
kunden képa en prenumeration pa en streamingtjanst nar de tecknar ett

mobilabonnemang. Efter kvartalets utgang pressmeddelande Adtraction att

Bundler haft en stark tillvéxt det senaste aret, och integrerat med flera bolag BunC"el‘
sasom Viaplay, SF Anytime, Storytel med flera. | var intervju betonade

Gustafson att potentialen i Bundler &r stor med en hdg andel aterkommande int&kter. Bundler véxer
snabbt men &r annu inte [6nsamt3. Vi betraktar Bundler som en spdnnande framtidsoption.

Integrationen av Adservice

Gustafson har varit tydlig med att férvdrv ska integreras, snarare an att verka som sjalvstandiga
enheter. Integrationen av Adservice gar framat, efter kvartalets utgang traffades de bada bolagen i
Stockholm. Adtraction och Adservice har flyttat inop i Danmark, liknande projekt utvarderas daveni
Spanien och Finland. | var intervju uppger Gustafson att bolagens kulturer visat sig vara valdigt lika,
och att integrationen ar klar till 50-60 %?3.

Finansiell stallning

Adtraction har historiskt finansierat verksamheten med det egna kassaflédet, och har lyckats bygga
upp en solid nettokassa.

Finansiell stallning

Kassa vid utgangen av Q2’23 75,9 MSEK
Réntebarande skulder vid utgangen av Q2’23 0,0 MSEK
Nettokassa vid utgangen av Q2’23 75,9 MSEK
Kassa vid utgangen av Q3’23 86,3 MSEK
Réntebarande skulder vid utgangen av Q3’23 0,0 MSEK
Nettokassa vid utgangen av Q3’23 86,3 MSEK

Bolaget hade vid utgangen av Q3'23 en kassa pa 86,3 MSEK och inga rénteb&drande skulder, vilket ger
en nettokassa vid utgangen av kvartalet pa 86,3 MSEK. Nettokassan har alltsa 6kat med 10,4 MSEK
jamfort med féregaende kvartal. Vi anser att Adtractions balansrdkning ar stark, vilket ger bolaget
Okat finansiellt handlingsutrymme. Det innebar att bolaget har mdjlighet att fortsatta sin verksamhet
aven vid eventuella negativa kvartalsresultat utan att vara beroende av externt kapital. Dessutom ger
det Adtraction mgjlighet att fortsatta géra férvarv i framtiden om intressanta majligheter dyker upp.
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Nuldge och outlook

| VD ordet guidar Gustafson for att han forvantar sig en liknande utveckling i det fjarde kvartalet som i
det tredje. Han rdknar med att de kommer leverera tillvéxt pa befintliga marknader, férutom Sverige,
Spanien och Polen. Adservice och déarmed affarsomradet Finans hade ett mycket starkt H2'22 och gar
upp emot tuffa jamforelsetal, vilket gbr att de raknar med en liknande utveckling i Q4 som i Q3. Utdver
den foérvdrvade tillvdxten ser Gustafson en svagt positiv organisk tillvaxt i bérjan av det fjarde
kvartalet, vilket framst drivs av affdrsomrade E-handel. Det fjarde kvartalet &r historiskt starkt, och
mycket viktigt for e-handeln i och med Black Friday och julhandeln som drivare. Adtractions
bokningsldge infor Q4 ser ut ungefar som i 2022, vilket vi ser som ett positivt tecken med tanke pa att
e-handelsmarknaden &r generellt betydligt svagare nu &n da.

Bade e-handeln och marknaden for konsumentlan har det mycket tufft, och framfér allt i Sverige som
ar Adtractions viktigaste geografiska marknad. Siffrorna fran september visar att marknaden for e-
handel &r svagare &n pa flera ar i Sverige. Samtidigt & marknaden for nyutlaning i Sverige ocksa
valdigt svag, dven om den visar vissa tecken pa en bottenformation. Trots detta lyckas Adtraction
leverera I6nsam tillvaxt med starka kassafldden. Adtraction &ar sjalvklart inte immuna mot en svagare
marknad, men var sammantagna bedémning &r att en bred geografisk spridning, 1ag kundspecifik risk
och att bolagets resultatbaserade affarsmodell gor att bolaget star val rustade for att rida igenom det
tuffa marknadsklimatet.

| var forra kvartalsuppgradering pekade vi pa Adtractions hdga konverteringsgrad pa kassaflddet, och
att vi trodde bolaget skulle fortsatta bygga upp kassa under aret. Under Q3 6kade kassan med 10,4
MSEK och fragan &r hur dessa pengar bast satts i arbete. Adtractions utdelningspolicy innebdr en
malsattning att dela ut 30-60 % av arets justerade nettoresultat dver tid. | var intervju diskuterade
Gustafson utdelning kontra férvarv ur ett kapitalallokeringsperspektiv, och sag det som mer sannolikt
med utdelning dn att genomfdéra forvarv i dagslaget. Han uppgav att diskussioner med andra bolag
forekommer, men att entreprendrer som har byggt upp sina bolag &r ovilliga att sélja till de Idga
varderingar som rader i dagslaget. Gustafson betonar vidare att priset de betalar for ett bolag maste
sattas i relation till vinsten per aktie forvarvet tillfor.

Blickar vi framat mot fjarde kvartalet, sa réknar vi med att kvartalet kommer bli starkt likt Q3'23. Vi
forvantar oss ingen stor 6kning av OPEX, och givet bolagets guidning om bokningsldaget raknar vi med
att kvartalet kommer in tillfredsstallande férsaljningsmassigt, vilket borde starka Idnsamheten
ytterligare.

Efter Q1’24 kommer bolaget ga upp emot tuffare jamférelsetal, eftersom den férvdrvade tillvaxten inte
ldngre kommer bidra. | detta skede blir den stora fragan vad som kommer att vara den huvudsakliga
tillvaxtdrivaren under 2024, speciellt om ytterligare forvarv inte ar aktuellt och tuffa
marknadsfoérhallanden gor det svarare att vaxa organiskt pa befintliga marknader. Vi raknar med att
bolaget kommer fortsatta satsa pa att ta marknadsandelar pa befintliga marknader, framst utanfor
Norden. Geografisk expansion ar en potentiell tillvéaxtvdg som bolaget gatt tidigare, men det skulle
sannolikt paverka Iénsamheten negativt. Generellt féredrar vi att snabbvaxande och skalbara féretag
som Adtraction aterinvesterar sina kassafloden for att 6ka havstangen i sin affarsmodell i stallet for
att dela ut pengarna till aktiedgarna. Med tanke pa den fragmenterade marknaden bestdende av
manga mindre aktoérer, ser vi mojligheter for Adtraction att anvdnda sina kassafléden for att
genomfora strategiska forvarv och darigenom konsolidera marknaden. Detta dr dock sjdlvfallet
beroende av att malbolagen &r villiga att férhandla om férséljning till att borja med.
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Adtraction Group Q3'23

Vardering

Totalt antal aktier
Aktiekurs (SEK)

Nettoomséattning
Bruttoresultat
EBITA

Adj. FCF
Kdlla: Borsdata

16 607 143

1235 MSEK
238 MSEK
61,5 MSEK
53,1 MSEK

41,0

Key stats

Borsvarde (MSEK)
Nettokassa (MSEK)

EV (MSEK)

EV 2025E efter kassauppbyggnad (MSEK)

Rullande 12 manader

P/S

EV/GP
EV/EBITA
EV/Adij. FCF

Nyckeltal R12

0,6
2,6
9,7
1.2

Kalqyl

680,9

86,3
594,6
357,8

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
19,3 % 5,0% 54,5 14,7%
FCF-marginal ROE ROA ROIC
neg. 0,8% 0,4% 1,0%

Kdlla: Borsdata
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Estimat

(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 698,0 926,0 1360,2 1496,2 1606,9
% y-0-y 28,1% 327% 46,9% 10,0% 7. 4%
Ovriga intakter 1,5 2,7 4.9 3,5 3,5
Summa intdkter 699,5 928,7 1365,1 1499,7 1610,4
P/S 1,0 0,7 0,5 0,5 0,4
Summa kostnader -673,1 -903,7 -1343,2 -1469,6 -1572,1
% y-0-y 29.0% 34.3% 48,6% 9,.4% 7,.0%
EBITA 34,7 40,3 81,0 101,9 13,7
EBITA-marginal 5,0% 4,4% 6,0% 6,8% 71%
% y-0-y 41.3% 16,1% 1011% 12,.9% 1.6%
EV/EBITA 171 14,8 7.3 5,8 5,2
EV/EBITA* 171 14,8 6,6 4.4 3,1
Justerat fritt kassaflode 27,9 30,9 62,8 78,9 88,0
Adj.FCF-marginal 4,0% 3,3% 4,6% 5,3% 5,5%
% y-0-y 75,0% 10,8% 103.2% 12,.9% 1.6%
EV/Adj.FCF 21,3 19,2 9,5 7,5 6,8
EV/Adj.FCF* 21,3 19,2 8,5 57 41

*EV med forvéntad kassauppbyggnad frén kassafldden

Vi véljer att géra nagra mindre justeringar i vara estimat framéver. Omsattningen for det tredje
kvartalet kom in i linje med vara férvéntningar, men vi skruvar upp den ndgot baserat pa bolagets
guidning om orderldget fér Q4'23. Bade personalkostnader och dvriga externa kostnader kom in lagre
an vi raknat med, och tillsammans med vad Gustafson sagt om att de har tillrdckligt med personal for
att hantera nuvarande affarsvolymer innebér det att vi reviderar ner estimaten for dessa nagot
framat. Netto blir effekten att férvantad EBITA, EBITA-marginal och justerat fritt kassafléde blir nagot
hoégre 2025E.

For att vardera Adtraction anvander vi det fria kassaflédet justerat for férvarvsrelaterade kostnader
(som &r av engangskaraktar), samt for forandringar i rérelsekapital som varierar kraftigt mellan aren.
Vi anser att detta justerade matt ger en mer réattvis bild 6ver bolagets underliggande férmaga att
generera fria kassafléden, och tar hansyn till amortering av leasingskuld. Mer information om hur vi
resonerar kring detta finns i var initiala analys. Vi har darefter applicerat en multipel fér bolagets
justerade fria kassafléde som vi anser ar rimlig. | det har fallet har vi valt att vardera bolaget till 15
ganger det justerade fria kassaflddet. Vi anser att detta &r rimligt och till och med konservativt givet
Adtractions starka historik av tillvaxt, skalbara affarsmodell, férvantade marginalexpansion och sa
vidare.
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Vardering
Multipel Adj. FCF 2025E  Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 15 88,0 1320,3 79,5
Sdkerhetsmarginal (30%) 75 61,6 9242 55,7

Nedan féljer potentielll avkastning for 2025E om Adtraction utvecklas likt vara estimat.

Potentiell avkastning

Huvudscenario ‘ Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR ’ Faktor Procent CAGR
2025E 1,94 93,9% 34,2% ‘ 1,36 35,7% 14,5%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
xAdj. FCF Bérsvarde Aktiekurs  Férandring Bérsvarde Aktiekurs Férandring
) (MSEK) (kr) % (MSEK) (kr) %
13 11443 68,9 68,1% 801,0 48,2 17,6%
14 12323 74,2 81,0% 862,6 51,9 26,7%
15 1320,3 79,5 93,9% 924,2 55,7 35,7%
16 1408,4 84,8 106,8% 985,8 59,4 44,8%
17 1496,4 90,1 19,8% 1047,5 63,1 53,8%
18 1584,4 954 132, 7% 1109,1 66,8 62,9%

Om Adtraction utvecklas enligt vara estimat ser vi en uppsida pa 93,9 % for 2025E, vilket motsvarar
en CAGR om 34,2 %. Om vi applicerar en sdkerhetsmarginal pa 30 % ser vi istdllet en potentiell
uppsida pa 35,7 %, vilket motsvarar en CAGR om 14,5 %.
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Kallor

Adtraction Q3'23

Adtraction: VD-intervju med Simon Gustafson avseende Q2'23
Adtraction: VD intervju med Simon Gustafson avseende Q3'23

Utlaning till hushall och icke-finansiella féretag, arlig tillvaxttakt (scb.se)
Handelsbarometern oktober 2023 - Svensk Handel

Adtraction: Presentation Q3'23

cUswN

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalqgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan
Kalqyl 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 Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Rsikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! 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 forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfalle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i
48h.

Intressekonflikt

Analytikern Jakob Fritz dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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https://storage.mfn.se/669ae6db-afa8-463f-a5d8-bf363eae4a63/delarsrapport-q3-2023.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=yOB0OTfpVvg
https://www.youtube.com/watch?v=fD4Yys2B7bw
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/
https://www.svenskhandel.se/rapporter/handelsbarometern-oktober-2023
https://storage.mfn.se/a/adtraction/7bcb2d60-2e17-482f-bef5-794722dd671b/adtraction-q3-2023-financial-hearings.pdf

