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Adtraction redovisade minskad nettoomsattning och EBITA i det fjdrde kvartalet.
Nettoomsattningen uppgick till 344,3 MSEK (375,2). Bruttoresultatet uppgick till
65,8 MSEK (71,3), med en bruttomarginal pa 19,1 procent (19,0). Vidare uppgick
EBITA till 18,4 MSEK (25,6), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 5,3 procent
(6,8). Periodens kassafléde uppgick till -7,9 MSEK (31,8) och kassan minskade till
107,1 MSEK vid kvartalets utgang.

Lénsamhet och starkt kassafléde

Nettoomsattningen minskade med 8,2 procent, drivet av en fortsatt utmanande
marknad inom e-handel och finans. Bruttoresultatet sjénk med 7,7 procent, vilket
i sin tur resulterade i en EBITA-nedgang pa 28,1 procent. Justerat for férvarvet
av Adrecord uppgick det fria kassaflddet till 30,5 MSEK, vilket fortsatt bekraftar
verksamhetens effektiva konvertering av EBITA. Vi anser att Adtractions
férmaga att uppréatthalla [snsamhet och generera starka kassafléden trots en
utmanande marknad visar pa affarsmodellens robusthet och verksamhetens
potential ndr marknadsférhallandena férbattras.

N&rmar sig en atergang till tillvaxt

Justerat for forvarvet av Adrecord minskade bruttoresultatet med 12,8 procent,
vilket var en procentuell férbattring jamfért med féregdende kvartal. Adtraction
uppger att marknaden fortsatt varit utmanande under inledningen av det forsta
kvartalet, samtidigt som jamférelsetalen ar tuffare efter ett starkt férsta kvartal
2024. Mot bakgrund av detta férvantar sig Adtraction en negativ tillvaxt under
det férsta kvartalet, i nivd med det fjarde kvartalet 2024. Samtidigt bedémer
bolaget att tillvéxten atervander under det andra kvartalet, vilket tyder pa att
2024 var ett tillfalligt hack i tillvéxtkurvan och att en battre marknad véantar.

Outlook

Under 2024 har Adtraction verkat i en marknad som bolaget beskrivit som den
mest utmanande sedan grundandet. Trots detta genererade verksamheten en
EBITA pa 50,5 MSEK och starka kassafloden, vilket visar pa plattformens och
affarsmodellens styrkor, den hdga diversifieringen och bolagets formaga att
anpassa sig till férandringar i marknaden. Adtraction &r fortsatt 1agt varderat
och med en positiv utsikt f6r 2025 bedémer vi att aktien natt en bottenniva. Vi
har gjort mindre justeringar i vara estimat, men star fast vid var prognos om en
gradvis aterhdmtning och tillvaxt under aret. Vart motiverade vérde fér 2026E
uppgar till 56,1 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 70,6 procent.

Fakta
VD Simon Gustafson
Lista First North
Ticker ADTR
Aktiekurs (SEK) 32,9
Antal aktier (M) 16,6
Bérsvarde (MSEK) 546,4
Nettokassa (MSEK) 107,9
EV (MSEK) 439,3
Insiderdgande 32,8%
Nasta rapport 2025-04-28
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Analytiker

Pontus Fredriksson
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 925,7 13443 1202,5 1253,5 1398,5
Tillvdxt y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% 4,2% 11,6%
Ovriga intakter 2,7 57 43 5,0 5,5
Summa intakter 928,4 1350,1 1206,8 1285,5 1404,0 M
EV/S 0,5 0,3 0,4 04 03
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 2411 269,7
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19.2% 19.2% 19,.3%
Rorelsekostnader -149,9 -253,3 -257,4 -260,2 -268,0 Adtraction OMXS30
Tillvdxt y-o-y 41,4% 68,9% 1,6% 1,1% 3,0%
EBITA 40,2 74,6 50,5 61,7 71,7
EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,9% 56% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvdxt y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 22,1% 26,0% Adtraction 6,1 -3,5 -30,7
EV/EBITA 10,9 59 87 7,1 57

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

Adtraction dar marknadsledare i
Norden och har starkt sin

Key Insights

7

Al

Skalbar affarsmodell

Adtractions skalbara affarsmodell
go6r det mojligt for bolaget att dka

Kalqyl

=

Lag vardering

Vi bedémer att Adtraction &r 1agt
varderat. Baserat pa vara estimat

marknadsposition avsevart genom
forvarvet av Adservice. Var
beddmning ar att forvarvet har
bidragit till att starka plattformens
natverkseffekter och
konkurrenskraftighet, da den
gemensamma plattformen har
vuxit sig betydligt storre.

bruttoresultatet snabbare dn

rérelsekostnaderna. Bolagets
kunder betalar dessutom endast
for faktiska resultat, vilket bidrar
till stabila kassafléden aven under

“Vi férvéntar oss en negativ tillvaxt under
det forsta kvartalet ungefar i niva med det
fjgrde kvartalet 2024. Jag bedomer att vi
aterigen kommer att visa en positiv tillvéxt
frén och med det andra kvartalet 2025."

- VD Simon Gustafson

for 2026E handlas bolaget till 5,7x
EV/EBITA, vilket vi anser &r for
Idgt givet den finansiella
historiken, skalbarheten i
affarsmodellen, tillvaxtutsikterna

osdkra tider. samt det starka kassaflodet.

Investeringscase

+ Skalbar affarsmodell med natverkseffekter

* Lang historik av I6nsam tillvaxt

* Lag vérdering

* Marginalexpansion i korten

+ Starka kassafléden, hég kassakonverteringsgrad
» Kassauppbyggnad mdjliggér framtida forvarv

+ Stark finansiell stallning

» "Cost per Action” relativt konjunkturokansligt

* Marknadstillvaxt driven av flera megatrender

* H6gt insynsdgande och grundarlett
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Lénsamhet och starka kassafléden

Nettoomsattningen under det fjarde kvartalet uppgick till 344,3 MSEK (375,2), vilket motsvarade en minskning
med 8,2 procent. Minskningen berodde framst pa en fortsatt utmanande marknad inom e-handel och finans.

Bruttoresultatet minskade med 7,7 procent till 65,8 MSEK (71,3), vilket motsvarade en bruttomarginal om 19,1
procent (19,0). Justerat for férvarvet av Adrecord minskade bruttoresultatet med 12,8 procent, vilket innebar en
procentuell forbattring jamfort med féregdende kvartal.

EBITA minskade med 28,1 procent till 18,4 MSEK (25,6), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 5,3 procent
(6,8). Rérelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 1,1 procent till 48,4 MSEK (48,9), trots
engangskostnader pa 2,7 MSEK kopplade till uppségningar. Eftersom den 6vriga kostnadsbasen var stabil foéll
hela minskningen av bruttoresultatet direkt ned pd EBITA, vilket praglades av den svaga marknaden. Under
kvartalet 6kade antalet anstallda med sex personer mot féregaende kvartal, men organiskt minskade
organisationen da Adrecord tillférde nio anstallda. Justerat f6r engangskostnader var rorelsekostnaderna i linje
med féregdende kvartal, vilket bekraftar att bolagets atgarder for att effektivisera organisationen gav resultat.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var nagot svagare &n vara forvantningar, framst pa grund av en ldgre omséttning i plattformen och
darmed ett svagare bruttoresultat. Samtidigt var rérelsekostnaderna ndgot hdgre &n forvantat, huvudsakligen
till f8ljd av engdngskostnader kopplade till organisatoriska férandringar och uppsdgningar. Justerat for dessa
uppgick EBITA till 21,1 MSEK, vilket var betydligt ndrmare vara estimat. Sammantaget visade rapporten att
EBITA-marginalen har goda férutsattningar att starkas i takt med att marknadsférhallandena forbéttras.

Utfall vs Estimat Q3 2024

(MSEK) Q4'23 Q1’24 Q224 Q324 Q4'24E Q4'24A Diff
Nettoomséttning 375,2 289,8 276,6 291,8 357,0 3443 12,7
% y-o-y 41,0% -0,7% -14,5% -17,5% -4,8% -82% -36%
Ovriga rérelseintédkter 1,9 0,9 1,6 0,9 1,0 0,8 -0,2
Summa intdkter 3770 290,7 278,2 292,7 358,0 345,1 -12,9
Bruttoresultat 73 56,9 52,8 55,3 69,1 65,8 -33
Bruttomarginal 19,0% 19,6% 19,1% 19,0% 19,3% 19,1% -0,2pp
% y-o-y 43,2% 9,4% -113% -16,7% -32% -7,7% -4,8%
Rérelsekostnader -67,1 -66,2 -62,1 -619 -63,5 -67,3 3.8
% y-o-y 36% 14,9% -52% -19% -5,4% 0,3% 6,0%
EBITA 25,6 10,6 9.8 n7 23,9 18,4 -55
EBITA-marginal 6,8% 3,7% 35% 4,0% 6,7% 53% -1,4pp
% y-o-y 103,2% 9,3% -34,2% -52,0% -6,5% -28,1% -23,0%
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N&rmar sig en atergang till tillvaxt

Nettoomsattning

Den ldgre omséattningen i plattformen berodde pa en fortsatt utmanande marknad inom e-handel och finans. |
rapporten uppgav bolaget att marknaden fortsatt varit utmanande under inledningen av det férsta kvartalet,
samtidigt som jamférelsetalen ar tuffare efter ett starkt férsta kvartal 2024. Mot bakgrund av detta forvantar
sig Adtraction en negativ tillvaxt under det férsta kvartalet, i nivad med det fjérde kvartalet 2024. Samtidigt
beddmer bolaget att tillvaxten dtervander under det andra kvartalet. Vi delar Adtractions uppfattning att de
utmaningar som bolaget métt &r av évergdende karaktar, vilket tyder pa att 2024 var ett tillfalligt hack i
tillvaxtkurvan och att marknadsférhallandena férvantas férbattras inom en snar framtid. Dartill har bolaget
genomfort flera strategiska satsningar under aret som vi bedémer kommer att ge positiv effekt framdver.

Vi forvantar oss att den initiala atergangen till tillvaxt framst kommer att drivas av en starkare e-handel, dér en
forbattring hos stérre aktérer i Norden, plattformsanpassning for mindre kunder och fortsatt expansion i 6vriga
Europa blir viktiga faktorer. Inom finans vantar nya regleringar och ytterligare lagférslag kan tillkomma, vilket
kan skapa viss kortsiktig osakerhet kring kreditvolymer. Vi férvantar oss trots detta en gradvis tillvaxt inom
finans mot slutet av dret i takt med att rantorna stabiliseras eller sénks pa de olika marknaderna.

Nettoomsattning, kvartal
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E-handel

Enligt bolaget har omsé&ttningen inom e-handelsvertikalen paverkats av budgetrestriktioner, pausade kampanjer
fran enskilda annonsérer och en svagare konsumentefterfragan under 2024. Vi ser dessa budgetneddragningar
och pausade kampanjer som tillfalliga atgarder, sarskilt dd minskade investeringar i Adtractions tjénster éver tid
leder till Iagre forsaljning och I6nsamhet fér annonsdrer samt att de endast betalar vid faktiska transaktioner. Vi
férvantar oss darfor att annonsérerna succesivt atergar till Adtractions tjanster i storre utstréckning.

Enligt Svensk Handel 6kade e-handelns omsé&ttning i Sverige med 12,0 procent under kvartalet'. Aven Post Nords
métning tyder pa en 6kad kdpkraft hos konsumenter, dven om deras siffror visar en |dgre tillvéxttakt i Sverige
Ytterligare ett positivt tecken var att den finska e-handelsmarknaden 6kade med 5,0 procent enligt Vilkas, vilket
innebdr att marknaden har uppvisat tillvéxt tva kvartal i rad3. Det finns sdledes tecken pa en 6kad efterfragan
inom den nordiska e-handelsmarknaden. Adtraction breddar nu dven plattformen mot mindre kunder i Sverige
genom lanseringen av en mer automatiserad tjanst, vilket starket utsikterna ytterligare.

Samtidigt 6kar konkurrensen, dar utldandska aktorer tar en stérre andel av marknaden. Enligt Svensk Handel
handlade cirka 21,0 procent av konsumenterna pa utldndska plattformar under november och december, med
kinesiska aktdérer som Temu och Shein i spetsen. Den uppgdng som marknadssiffrorna visar kan darfér delvis
bero pa denna utveckling, vilket kan vara en férklaring till den utmanande marknaden. | dvriga Europa har
Adtraction visat stérre motstandskraft, drivet av bolagets fortsatta expansion och dkade marknadsandelar.
Sammantaget férvantar vi oss att Adtractions e-handelsvertikal vaxer under 2025, drivet av en forbattring hos
storre aktérer i Norden, plattformsanpassning fér mindre kunder och fortsatt expansion i dvriga Europa.

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

Marknaden for nyutldning till hushall har varit svag under 2024 Enligt Adtraction &r efterfradgan pa lan fortsatt
hdg, men Iangivare har blivit mer restriktiva i sin kreditgivning. Denna forsiktighet &r framst en foljd av de
senaste réntehdjningarna, vilket gor det svarare fér hushallen att fa 1an beviljade och minskar deras vilja att ta
pa sig stdrre skulder, exempelvis genom bostadslan eller konsumtionskrediter.

Lanemarknaden i Sverige genomgar fér narvarande en omfattande regleringsprocess med nya regleringar och
lagférslag under diskussion. Bland annat handlar det om ett kostnadstak pd konsumentkrediter, avtrappning av
rénteavdrag for 1an utan sdkerhet, dversyn av boldnetaket samt krav pa banktillstand fér [dngivare och
formedlare av 1an utan sékerhet.

En av férandringarna &r att réanteavdrag for blancolan fasas ut under en tvaarsperiod med start den 1januari
2025. For beskattningsaret 2025 halveras avdraget, vilket innebar att Idntagare endast kan dra av 50,0 procent
av sina ranteutgifter pa dessa lan. Fran och med 2026 slopas avdraget helt®. Enligt bolaget har det &nnu inte
maérkt nadgon effekt pa kreditvolymerna. Samtidigt aterstar det att se den Iangsiktiga paverkan da regeldndringen
fortfarande &r ny och att det kan ta tid innan konsumentbeteenden och ldngivarnas erbjudanden anpassas till de
nya férutsattningarna.

Utdver ranteavdragets avtrappning infors ett rantetak pa 20,0 procent fér konsumentkrediter i mars 2025,
vilket kan medfdra viss kortsiktig osakerhet kring kreditvolymer. Enligt bolaget finns en risk att bruttoresultatet i
samsta fall minskar med nagra procentenheter till f3ljd av denna reglering, forutsatt att inga andra faktorer
paverkar. Samtidigt skickar den hittills oféréandrade effekten pa kreditvolymerna efter rdnteavdragets féréandring
en positiv signal om att den totala paverkan kan bli begrénsad.

Ur Adtractions perspektiv har dessa forandringar en marginell paverkan, da den svenska lanemarknaden endast
utgér en del av bolagets finansvertikal. Vidare &r regeléndringar en aterkommande del av branschen, vilket ofta
leder till kortsiktiga marknadsférandringar men séllan paverkar efterfragan langsiktigt. Det beror pa att
branschen &r van vid att hantera nya regleringar, och historiskt har marknaden alltid aterhdmtat sig, eftersom
efterfrdgan pa 1an &r strukturellt stark. Adtraction ser darfér ingen stérre risk for verksamheten, dven om vissa
anpassningar kan behdva genomféras.

Rantan i Sverige och pa andra marknaden har borjat sjunka den senaste tiden, vilket &r positivt fér bade
lanemarknaden och Adtraction. Effekten av rdntesdnkningar &r dock séllan omedelbar, utan det kan ta upp till ett
ar innan de far fullt genomslag i ekonomin. Sammantaget har vi tagit hojd for att finansvertikalen sjunker med
nagra procentenheter for helaret till féljd av regleringarna, men att dess bidrag gradvis kan 8ka mot slutet av
2025 i takt med att réntesénkningarna forvantas fa effekt.

Manadsvis tillvaxttakt for nyutlaning till hushall, Sverige
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Adtraction hanterar standiga férandringar i marknaden

Adtraction driver en digital plattform som sammanfér annonsérer (foretag) med partners (affiliates) fér att 6ka
férsaljningen online. Plattformen &r baserad pa prestationsbaserad marknadsforing, vilket innebér att
annonsdrer endast betalar nar en partner genererar en faktisk transaktion. Adtraction fungerar som en
mellanhand och tar en andel av de provisioner som annonsdérerna betalar till partners via plattformen. Vanligtvis
behaller Adtraction cirka 18,0-21,0 procent av intdkterna, medan resterande andel gar till partnern. Adtraction
har byggt upp ett omfattande natverk av annonsorer och partners, vilket genererar starka natverkseffekter som
gor plattformen unik jamfort med liknande I8sningar. Plattformen skapar tydliga incitament for alla parter att
maximera antalet transaktioner.

Utfasningen av tredjepartscookies

For att affarsmodellens kraft ska fungera &r det viktigt att Adtractions plattform kan spara och registrera
transaktioner pa ett tillforlitligt satt. Detta sker genom antingen deterministisk eller probabilistisk sparning,
beroende pa vad som passar bast i varje situation. Deterministisk sparning &r mer exakt, medan probabilistisk &r
mer flexibel och anvands nér tydliga spar inte finns tillgdngliga. Sparningstekniken utvecklas standigt, framst pa
grund av forandringar fran Apple och Google, vilket kréver att Adtraction kontinuerligt anpassar sin teknik.

Den deterministiska sparningsmetoden kréver anvéndning av cookies. Apple har blockerat tredjepartscookies,
medan Google tillater dem. Forstapartscookies ar fortfarande tilldtna och Adtraction anpassade sin
sparningsteknik for detta redan 2018, vilket innebér att utfasningen av tredjepartscookies inte utgér nagot
hinder for verksamheten. Vi anser att detta visar pa Adtractions férmaga att hantera marknadsférandringar.

Deterministisk sparning Probabilistisk sparning

0

Deterministisk sparning fungerar som ett kvitto fér att bevisa ett
kép. Tekniken bygger pa exakt data, till exempel att en cookie
sparas i webbldsaren ndr anvandare klickar pa en annons. N&r ett
kép sedan genomférs kan det enkelt spéras till tidigare aktivitet.
Det &r en palitlig och exakt metod som baseras pa tydliga och
verifierbara bevis. Det &r som att sdga:

Probabilistisk sparning fungerar mer som en kvalificerad gissning
baserad pd olika ledtr&dar. Istéllet fér exakta bevis anvénder den
information som exempelvis IP-adress, enhetstyp, tidpunkt och
beteendemdnster for att koppla samman en anvéndares klick med
en transaktion. Det &r som att sdga:

"Baserat pa all tillganglig information &r det hdgst sannolikt att det

Vi vet att den hdr anvandaren klickade pa annonsen och var den har anvandaren som genomférde kdpet."

genomforde kdpet."

Anonymisering av data

Apple har pa senare tid vidtagit atgarder fér att anonymisera anvandardata, bland annat genom inférandet av
Apple Private Relay. Apple Private Relay ar en integritetsfunktion i iCloud+ som krypterar IP-adresser och annan
kanslig information for att ge anvdndare ett mer anonymt surfande. Detta utgdr en utmaning fér deterministisk
sparning. Adtraction paverkas dock inte namnvart av detta, da det enligt avtal alltid &r deras egna ber&dkningar
som avgér om en annonsor ska faktureras for en transaktion. Det &r alltsa alltid Adtractions system som géller,
oavsett om transkationen sparas via deterministisk eller probabilistisk sparning.

Adtraction har som tidigare ndmnt en Iang erfarenhet av att anpassa sig till tekniska féréndringar inom tracking.
Bolaget kommer darfér hdgst troligtvis att fortsitta vara en relevant och viktig aktér sa ldnge annonsdérer sdker
alternativ till traditionell marknadsféring med fasta avgifter oberoende prestation. Adtraction har ocksa
mojlighet att snabbt stalla om till alternativa affarsmodeller om méjligheten till sparning skulle upphéra helt,
sasom att ta betalt per klick eller liknande I8sningar. Vi kdnner oss darfor trygga med att Adtraction kan
navigera runt dessa potentiella trackingutmaningar och fortsatta sin verksamhet dven i ett worst case-scenario.

Dessa utmaningar bidrar samtidigt till att h6ja intradesbarridrerna for nya aktérer, eftersom den 6kade tekniska
komplexiteten gor det svarare fér konkurrenter att etablera sig. Vi bedémer ocksa att mindre aktérer med
begransade resurser kommer att fa det allt svarare att anpassa sig till de stdndiga tekniska féréandringarna.
Detta ar sannolikt en av anledningarna till att Adtraction historiskt kunnat genomfdra forvarv till attraktiva
multiplar. Vi ser en fortsatt mojlighet for Adtraction att gora fler forvary till férdelaktiga villkor, sarskilt med
tanke pa bolagets finansiella styrka, tidigare erfarenhet och uttalade intresse av fler férvarv.

Sida | 7



Rapportkommentar Q4'24 Kalqyl

Uppdateringar av sékordsoptimering

N&r anvdndare soker pa Google anvands avancerade rankningssystem for att snabbt leverera relevant och
anvéndbar information. Systemen bygger pa en serie av algoritmer som analyser sékfragan och avgor vilka
webbsidor som ska visas. Google uppdaterar regelbundet sina algoritmer f6r att forbattra kvaliteten pa
sokresultaten, vilket paverkar hur webbplatser rankas baserat pa innehallets relevans.

Partners som anvander gamla eller otilldtna metoder riskerar att tappa sin placering i sékresultaten, vilket kan
leda till minskad trafik och férre transaktioner. At andra hallet kan partners som kontinuerligt uppdaterar och
optimerar sitt innehall efter Googles senaste riktlinjer forbattra sin synlighet, 6ka trafiken och driva fler
transaktioner. Det ar darfor viktigt for partners att anpassa sig till dessa férandringar for att sténdigt vara
relevanta hos Google. Utmaningen ligger i att Google aldrig avsl6jar exakt vad partners behdver fokusera pa.

Adtraction hanterar denna dynamik genom ett brett och standigt vaxande partnernatverk. Nya skickliga aktérer
ansluter I6pande och hittar nya satt att driva trafik, medan de som inte lyckas anpassa sig fasas ur. Detta skapar
en naturlig urvalsprocess dar de mest framgangsrika och anpassningsbara partnersen bestar, vilket starker
natverkets kvalitet och effektivitet dver tid. Adtractions nétverk bestar av ndrmare 10 000 samarbetspartners
och ingen enskild partner utgér mer &n en 13g ensiffrig andel av bruttoresultatet, vilket gér att risken kopplat till
partnerberoende &r témligen 1ag. Bolagets partners har dessutom diversifierade trafikfléden, vilket minskar
sarbarheten ytterligare. Den héga diversifieringen &r en stor styrka som minskar risken for intdktsbortfall och
skapar goda forutsattningar att uppratthalla en hég och hallbar tillvéxt, vilket historiken tydligt visar.

Adtractions partner

Innehll Influencers Affiliates Teknik Finans
stora mediahus till nischade Instagram, YouTube, Hemsidor som lojalitetsprogram, Appar, jamfoérelsetjanster och Marknadsféring inom finanssektorn
hemsidor drivna av TikTok, podcasts och cashbackprogram, kupong- och dataflédesaggregatorer
privatpersoner bloggar rabattprogram och nyhetsbrev

Okad andel betalda sékresultat

Under 2012 omvandlade Google sin tidigare kostnadsfria jamférelsetjanst Google Product Search till en betald
tjanst under namnet Google Shopping®. Detta innebar att annonsoérer nu behévde betala for att deras produkter
skulle synas i sékresultaten. Under 2017 utférdade Europeiska kommissionen en bot pa 2,42 miljarder euro mot
Google for att ha missbrukat sin dominerande marknadsstalining genom att gynna sin egen shoppingtjanst i
skresultaten, vilket ansags ge en oréattvis konkurrensférdel gentemot andra prisjgsmférelsetjanster”.

Som en konsekvens av detta tvingades Google 6ppna upp sin shoppingtjanst for externa tredjepartsaktoérer.
Detta har lett till att aktérer som Precis och Feedoptimise nyttjar affiliatendatverkens befintliga produktfléden
med olika annonsérer. Adtractions partner far pa sa satt en del av detta fléde utan att behdva betala for det.

Google roér sig dock alltmer mot fler betalda s6kresultat och widgets, vilket leder till att fler partners kdper trafik
snarare an att enbart forlita sig pa sdkordsoptimering. Modellen skapar en win-win-situation dar bade Google,
partnern och Adtraction tjdnar pa upplégget. | grunden handlar det om att partnern &r skickligare pa att kdpa
Google-trafik &n annonsorer, vilket innebdr att annonsoér annars hade gatt miste om vérdefull trafik. Manga
annonsorer investerar dven sjélva en stor del av sin marknadsféringsbudget pa betalda annonser pa Google.
Konkurrensen &r hard och kostnaden per annons kan darfér vara hég. En mer strategisk approach vore att
minska beroendet av betalda Google-annonser och satsa mer pa prestationsbaserad marknadsféring. Detta
skulle ge annonsoérerna en mer diversifierad trafikmix, 6kad effektivitet och Iagre marknadsféringskostnader.

Betalda sdkresultat férsdmrar anvéndarupplevelsen
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Marginalexpansion i korten

Bruttomarginal

Bruttoresultatet minskade med 7,7 procent till 65,8 MSEK (71,3), vilket motsvarade en bruttomarginal om 19,1
procent (19,0). Justerat for forvarvet av Adrecord minskade bruttoresultatet med 12,8 procent, men visade
samtidigt en procentuell férbattring jamfort med féregdende kvartal. Adtractions férmaga att dka
bruttomarginalen stérker var tro ytterligare att bolaget har goda forutsattningar att férbattra EBITA-marginalen.

Bruttomarginal, historisk utveckling
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Bruttoresultat Bruttomarginal

Vi beddmer att en hégre andel e-handel gynnar produktmixen, vilket blir sarskilt tydlig nar bruttomarginalen
satts i relation till e-handelns andel av bruttoresultatet. Vi réknar med att denna andel 6kar i takt med
marknadens aterhdmtning, Adtractions expansion i évriga Europa utanfér Norden och att plattformens
breddning mot mindre kunder bdrjar ge tydligare avtryck i resultatrakningen.

Bruttomarginalen har hallit sig stark och till och med 6kat under vissa kvartal under 2023 och 2024, trots att e-
handeln andel varit lagre. Detta sammanfaller val med férvarvet och konsolideringen av Adservice, vilket tyder
pa att bolaget lyckats forbattra bruttomarginalen inom finansvertikalen. Utvecklingen indikerar att
bruttomarginalens golv nu ligger pd en hdgre niva &n tidigare. Vi beddmer att det finns fortsatt potential att hdja
provisionsnivaerna inom finansvertikalen, sarskilt efter att migrationen till Adtractions plattform slutférdes i
Q2'24. Sammantaget ser vi flera faktorer som talar for en fortsatt positiv utveckling fér bruttomarginalen.

E-handel % av bruttoresultat Bruttoresultatet i 6vriga Europa fortsatte dka
70,0% 70,0
60,0% 60,0
50,0% 50,0
40,0%
S 40,0
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2 300
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10,0%
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0,0%
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2021 2022 2023 2024 ' 2022 2023 2024
E-handel % av bruttoresultat Bruttoresultat dvriga Europa
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Rérelsekostnader

Roérelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 1,1 procent till 48,4 MSEK (48,9), trots
engangskostnader pa 2,7 MSEK kopplade till uppsdgningar. Antalet anstéllda 6kade med sex personer
sekventiellt, men organiskt minskade organisationen bade jamfért med féregdende ar och féregdende kvartal, da
Adrecord tillférde nio anstéllda vid férvarvet. Justerat fér engangskostnader var rérelsekostnaderna i linje med
féregaende kvartal, vilket bekré&ftar att bolagets effektiviseringsatgarder har gett resultat.

Sammantaget ser vi goda mojligheter fér Adtraction att forbattra EBITA-marginalen i takt med att
bruttoresultatet 6kar, sérskilt dd affarsmodellen &r skalbar med en hdg andel fasta kostnader. Plattformens
skalbarhet férbattras dessutom av expansionen mot mindre kunder, eftersom mindre kunder inte har samma
behov av skraddarsydda I&sningar.

Rorelsekostnader exklusive avskrivningar Andel av bruttoresultat
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Personalkostnader Ovriga externa kostnader Antal anstallda Rérelsekostnader exklusive avskrivningar Andel av bruttoresultat

EBITA

EBITA minskade med 28,1 procent till 18,4 MSEK (25,6), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 5,3 procent
(6,8). Den goda kostnadskontrollen innebar att hela nedgangen i bruttoresultatet slog igenom i EBITA, vilket
fortsatt paverkades av den svaga marknaden. Samtidigt ékade EBITA-marginalen markant jamfért med
foregdende kvartal, vilket ytterligare bekraftar Adtractions mojligheter att stdrka marginalen i takt med att
bruttoresultatet kar. Framtida forvarv kan dessutom forbattra marginalen ytterligare, da rérelsekostnadernas
andel av bruttoresultatet minskar efter migreringen till Adtractions plattform.

Bruttoresultat EBITA och EBITA-marginal
80,0 30,0 8,0%
7,0%
70,0 25,0 ’
60,0 6,0%
20,0
50,0 5.0%
< <
& 40,0 & 150 4,0%
= 2
30,0 3.0%
10,0
20,0 2,0%
50
10,0 1,0%
0,0 0,0 0,0%
Q1 Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 02 03 Q4 O Q2 03 04 Ql Q2 03 Q4 O Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 O Q2 Q3 Q4
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Bruttoresultat EBITA EBITA-marginal

Sida |10



Rapportkommentar Q4'24 Kalqyl

Finansiell stallning

Adtraction har en stark historik av att omvandla en hég andel av EBITA till fritt kassafldde, vilket har bidragit till
en stabil kassauppbyggnad. Detta &r ett resultat av en effektiv rérelsekapitalhantering och 1aga
investeringsbehov i plattformen for att stédja framtida tillvéxt, vilket ytterligare visar pa affarsmodellens styrka.
De genererade kassaflédena anvands sedan framst for utdelningar till aktiedgarna eller fér att genomféra
strategiska forvarv.

Kassaflédet fran den Idpande verksamheten efter forandring av rérelsekapital uppgick till 30,5 MSEK (34,4).
Justerat for forvarvet av Adrecord uppgick det fria kassaflddet till 30,5 MSEK (34,1). Periodens totala kassaflode
uppgick till -7,9 MSEK (31,8), efter att bolaget dven delade ut 16,6 MSEK (0,0) till aktiedgarna. Detta resulterade i
en minskning av kassan till 107,1 MSEK (116,0) vid utgangen av kvartalet. Vi bedémer att den starka nettokassan i
kombination med den stabila kassagenereringen ger Adtraction mojlighet att bade investera i nya férvarv och
fortsatta dela ut kapital till aktiedgarna. Som ett bevis pd detta valde bolaget att behalla utdelningen om 2,0 SEK
per aktie.

Kassafléde fran den [6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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Fore férandring av rorelsekapital Efter forandring i ror i i m nvesteringar (exklusive forvarv) Justerat fritt kassaflode

Adtraction hade vid kvartalets utgang totala tillgangar om 591,1 MSEK, varav 47,1 procent av dessa var
finansierade med eget kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebarande skulder, vilket resulterade i en
nettokassa om 107,1 MSEK. Sammantaget ar den finansiella stallningen mycket stark.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgangar Soliditet
36,1 % (213,4 MSEK) 0,5 % (3,1 MSEK) 471 % (278,6 MSEK)
Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa
18,1 % (107,1 MSEK) 0,0 MSEK 1071 MSEK
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Outlook

Tillvaxtdrivare

Vi bedémer att de framsta tillvéxtdrivarna i Adtraction pa kort sikt &r att véxa tillsammans med befintliga och
nya kunder inom bada vertikalerna, breddning av plattformen mot mindre kunder samt fortsatt geografisk
expansion i évriga Europa utanfér Norden. Vi rdknar med att den negativa tillvdxten under aret vander i takt med
att marknadsférhallandena forbéattras.

Pa langre sikt ser vi dven fortsatta mojligheter att konsolidera marknaden genom fler férvaryv. Adtraction har en
tydlig forvarvsstrategi och finansiellt utrymme att genomféra fler forvarv. Var férhoppning ar att framtida
kassafldden kommer anvandas for att starka bolagets position pa den europeiska e-handelsmarknaden utanfér
Norden, dar vi ser betydande tillvaxtmojligheter.

Tillvaxtdrivare i Adtraction

Adderandet av nya kunder och vdxa med befintliga

Breddning mot mindre kunder i Norden

| |
\ Tar marknadsandelar fran betald marknadsféring |
| |
| |

Fortsatt expansion i 6évriga Europa utanfér Norden

Forvarv
—
2025 2026 2027 2028 2029

Marginaldrivare

Adtraction har en skalbar affarsmodell som mdjliggér att bruttoresultatet kan 6ka snabbare an
rorelsekostnaderna, vilket bor leda till 6kad I6nsamhet dver tid. E-handelsvertikalen dr den snabbast vdaxande
vertikalen och har den hdgsta bruttomarginalen, vilket skapar ytterligare forutsattningar att 6ka I6nsamheten. Vi
beddmer &ven att det finns potential att héja provisionsnivaerna inom finans efter att samtliga annonsérer och
partners migrerade fran Adservices till Adtractions plattform under Q2'24. Dartill kan framtida férvarv bidra till
att férbattra marginalen ytterligare, da rérelsekostnadernas andel av bruttoresultatet minskar nar integrationen
till Adtractions plattform ar slutford.

Marginaldrivare i Adtraction

] E-handel utgér en hégre andel av den totala nettoomsattningen |

\ Hogre provisionsnivaer inom finans |

\ Fortsatt skalbarhet pa rorelsekostnaderna |

Forvarv
—
2025 2026 2027 2028 2029

Sida |12



Rapportkommentar Q4'24

Kalqyl

Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 16 607 143 Borsvarde (MSEK) 546,4
Aktiekurs (SEK) 32,9 Nettokassa (MSEK) 1071
EV (MSEK) 439,3

Rullande 12 manader

Nettoomsattning

Bruttoresultat
EBITA

Kdlla: Borsdata

1202,5 MSEK EV/S
230,8 MSEK EV/GP
50,5 MSEK EV/EBITA

Nyckeltal R12

0,4
1,9
8,7

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
19,2 % 4.2 % 471 % 18,1 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
43 % 2,0 % neg. neg.

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Enligt Adtraction har marknaden fortsatt varit utmanande under inledningen av det forsta kvartalet, samtidigt
som jamforelsetalen ar tuffare efter ett starkt forsta kvartal 2024. Mot bakgrund av detta férvantar sig
Adtraction en negativ tillvaxt under det férsta kvartalet, i nivd med det fjarde kvartalet 2024. Samtidigt bedémer
bolaget att tillvaxten atervander under det andra kvartalet.

Vi delar Adtractions uppfattning att de utmaningar som bolaget mott r av dvergdende karaktéar, vilket tyder pa
att 2024 var ett tillfélligt hack i tillvaxtkurvan och att marknadsférhallandena férvantas forbattras inom en snar
framtid. Dartill har bolaget genomfért strategiska satsningar under aret som vi bedémer kommer att ge positiv
effekt framdéver. Vi férvantar oss att den initiala atergangen till tillvéxt framst kommer att drivas av en starkare
e-handel. Vi har tagit h6jd for att finansvertikalen sjunker med nagra procentenheter for heldret till foljd av
regleringarna, men att dess bidrag gradvis kan 6ka mot slutet av 2025 i takt med att rantesdnkningarna
forvantas fa effekt.

Vi beddmer att en 6kad andel e-handel gynnar produktmixen. Vi férvantar oss att denna andel 6kar framéver,
vilket bor bidra till en fortsatt positiv utveckling av bruttomarginalen. Samtidigt var bruttomarginalen
exceptionellt stark under forsta kvartalet 2024, vilket gor att vi totalt sett rdknar med en stabilisering runt
nuvarande nivaer for heldret.

Under 2024 genomfdrde Adtraction organisatoriska forandringar och effektiviseringar, vilket resulterade i
engangskostnader pa 5,2 MSEK. Bolaget gar nu in i 2025 med en mer slimmad organisation som enligt ledningen
kan hantera en betydande férsaljningsdkning. Vi forvantar oss darfér att personalkostnaderna, dvriga externa
kostnader och dvriga rérelsekostnader minskar som andel av bruttoresultatet, bortsett fran i Q1. Sammantaget
ser vi goda mojligheter for Adtraction att férbattra EBITA-marginalen i takt med att bruttoresultatet dkar,
sarskilt med tanke pa affarsmodellens skalbarhet och héga andel fasta kostnader.

Estimat fér 2025

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomsattning 275,5 289,5 320,0 368,5 1253,5
% y-o-y -4,9% 4,7% 9,7% 7,0% 4.2%
Ovriga rérelseintakter 1,0 1,5 1,5 1,0 5,0
Summa intakter 276,5 291,0 221,5 369,5 1258,5
Bruttoresultat 53,0 55,6 613 71,2 2411
Bruttomarginal 19,2% 19,2% 19,2% 19,3% 19,2%
% y-o0-y -6,9% 54% 10,9% 82% 4,5%
Rérelsekostnader -65,0 -64,6 -64,0 -66,6 -260,2
% y-o-y -1,7% 4,1% 3,4% -1,0% 1,1%
EBITA 82 1,2 17,5 24,8 61,7
EBITA-marginal 3,0% 3,9% 5,5% 6,7% 4,9%
% y-o-y 23,1% 14,6 % 49,6% 34,6% 22,1%
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 925,7 1344,3 1202,5 1253,5 1398,5
% y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% 4,2% 1.6%
Ovriga intakter 2,7 57 4,3 5,0 55

Summa intakter 928,4 1350,1 1206,8 1258,5 1404,0
EV/S 05 03 04 04 03

Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 2411 269,7
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,2% 19,3%
% y-o-y 326% 50,4% -7,4% 4,5% 1.7%
Rorelsekostnader -149,9 -253,3 -257,4 -260,2 -268,0
% y-o-y 414% 68,9% 16% 11% 3,0%
EBITA 40,2 74,6 50,5 61,7 777

EBITA-marginal 4,3% 5,5% 4,2% 4,9% 5,6%
% y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 22,1% 26,0%
EV/EBITA 10,9 59 87 7,1 5,7

Vi har valt att vardera Adtraction utifran en multipel om 12x EBITA for helaret 2026E. 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 2026E. Vi har dven valt
att visa varderingen nar vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBITA 2026E B6rsvdrde (MSEK)  Aktiekurs (kr)
2026E 12 77,7 9321 56,1
Sékerhetsmarginal (30%) 2 54,4 6525 39,3

Nedan féljer potentielll avkastning fér 2026E om Adtraction utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot och med
en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

| Sakerhetsmarginal (30%)

2026E

Faktor Procent
1,71 70,6%

CAGR
30,6%
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Nedan foljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade
multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITA Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvdrde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring %
8 6214 374 13,7% 435,0 26,2 -20,4%
9 699,1 421 27,9% 489,4 29,5 -10,4%
10 776,8 46,8 42,.2% 543,7 32,7 -0,5%
n 854,4 51,4 56,4% 5981 36,0 9,5%
12 9321 56,1 70,6% 652,5 39,3 19,4%
13 1009,8 60,8 84,8% 706,8 42,6 29,4%
14 1087,5 65,5 99,0% 7612 45,8 39,3%
15 11651 70,2 13,2% 815,6 491 49,3%
16 1242,8 74,8 127,5% 870,0 52,4 59,2%
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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. Kalgyl 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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