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Adtraction redovisade minskad nettoomsattning och oférandrad EBITA i det
forsta kvartalet. Nettoomsattningen uppagick till 282,2 MSEK (289,8).
Bruttoresultatet uppgick till 53,8 MSEK (56,9), med en bruttomarginal pa 19,1 %
(19,6). Vidare uppgick EBITA till 10,6 MSEK (10,6), vilket motsvarade en EBITA-
marginal om 3,7 % (3,7). Periodens kassafléde uppgick till 25,3 MSEK (-0,2) och
kassan tkade till 129,3 MSEK vid kvartalets utgang.

Férvantat svag tillvaxt men starkare e-handel dn vantat

Bruttoresultatet minskade med 5,4 procent till foljd av en fortsatt utmanande
marknad samt tuffa jamforelsetal fran féregdende ar. En negativ tillvéxt var i
linje med férvantningarna, men en positiv dverraskning var att e-handel vaxte
med 10,5 %. E-handelsvertikalen uppvisade tillvaxt dven justerat fér férvarvet av
Adrecord, vilket var ett férsta tecken pa dterhdmtning. Finanssegmentet
fortsatte daremot att utvecklas svagt med en nedgang pa 14,0 %. Trots det ldgre
bruttoresultatet lyckades Adtraction stabilisera EBITA och generera starka
kassafléden genom en ldgre kostnadsbas och optimeringar i rérelsekapitalet.

Tillvdxtantagande forskjuts av ovantat svag finansmarknad

Adtraction rapporterade positiv tillvaxt i bruttoresultat under mars, vilket bland
annat 13g till grund fér bolagets tidigare bedémning om att aterga till tillvaxt
under Q2. Bolaget konstaterade i rapporten att bruttoresultatet inom e-handel
fortsatte att 6ka under de forsta veckorna av april, men att finansmarknaden
visat sig ovantat svag, sarskilt i Norge, Danmark, Tyskland, Sverige och Spanien.
Adtraction ser darfér inte ldngre att tillvixten tervander under Q2. Aven om
beskedet var en besvikelse, beddmer vi att den svaga utvecklingen inom finans
speglar makroeffekter och tillfalliga faktorer, snarare an strukturella problem,
vilket tyder pa att nedgangen inte blir allt fér djup och Iangdragen.

Outlook

Adtraction levererade ett stabilt kvartal utifran marknadsférutsattningarna, men
star infor kortsiktiga utmaningar inom finansvertikalen pa flera viktiga
marknader. E-handelsvertikalen utvecklas samtidigt positivt med tillvaxt, vilket
skapar motvikt. Vi har justerat vara antaganden och réknar nu med fortsatt
negativ tillvaxt i Q2, dar fokus for bolaget blir att navigera i finansmarknaden
och stabilisera verksamheten. Vi beddmer att Adtraction atergar till tillvéxt
redan i Q3, drivet av fortsatt positiv utveckling inom e-handel och en succesiv
aterhdmtning inom finans. Vart motiverade varde fér 2026E uppgar till 52,1 SEK
per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 69,3 %.
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Bruttoresultat

Analytiker

EBITA

EBITA/Bruttoresultat
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 925,7 13443 1202,5 1200,2 1363,0
Tillvéxt y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -0,2% 13,6%
Summa int&kter 928,4 1350,1 1206,8 1206,8 1368,6 M‘
EV/S 04 03 03 0,3 03
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 230,7 261,8
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19.2% 19.2% 19.2%
Rérelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -184,4 -190,6
Tillvaxt y-oy 37,3% 38,2% 0,9% '7,5% 3,4% Adtraction OMXS30
Materiella avskriv. -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8
EBITA 40,2 74,6 50,5 54,4 72,2
EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,5% 5,3% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 7,8% 32,6% Adtraction 9,1 1,3 -34,6
EV/EBITA 99 53 7,9 7,3 55

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

Adtraction dr marknadsledare i
Norden och starkte sin
marknadsposition ytterligare genom
forvarvet av Adservice. Bolaget har
byggt upp ett omfattande natverk av
annonsorer och partners, bade
organiskt och via forvarv, vilket
genererar starka natverkseffekter och
gor plattformen unik jamfért med
liknande I6sningar. Adtraction har en
Iang historik av I6nsam tillvaxt, bade
organisk och via foérvarv.

Skalbar affarsmodell

Adtraction har en skalbar affarsmodell
dar majoriteten av kostnadsbasen &r
fast, vilket gor att en 6kning i
bruttoresultatet till stor del kan
omvandlas direkt till EBITA. Detta
skapar en tydlig operativ hadvstang
som stddjer en 6kad marginal dver tid.
Dartill bygger affarsmodellen pa att
kunderna endast betalar for faktiska
resultat, vilket skapar stabila
kassafléden dven i mer osdkra tider.

"Vi bedémer att konsumentkreditmarknaden har
paverkats av en kad ekonomisk osékerhet. Det dr
svart att gdra en bedémning baserat pa en sa kort

tidsperiod, men pa grund av den svaga

utvecklingen fér konsumentkrediter i april star vi

inte ldngre fast vid att vi kommer att aterga till
tillvdxt under det andra kvartalet.”

VD Simon Gustafson

Kalqyl

Key Insights

4

Lag vérdering

Vi beddmer att Adtraction &ar 1agt
varderat. Baserat pa vara estimat for
2026E handlas bolaget till 5,5x
EV/EBITA, vilket vi anser &r for l1agt
givet den finansiella historiken,
skalbarheten i affdarsmodellen,
tillvaxtutsikterna bortom 2025 samt
det starka kassaflédet.

Investeringscase

* Skalbar affarsmodell med natverkseffekter

* Lang historik av I6nsam tillvaxt

* Lag vardering

* Marginalexpansion i korten

* Starka kassafléden, hdg kassakonverteringsgrad
* Kassauppbyggnad mojliggér framtida férvarv

* Stark finansiell stallning

* "Cost per Action” ar relativt konjunkturokansligt
* Marknadstillvaxt driven av flera megatrender

* Hogt insynsdgande och grundarlett
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Stabilt kvartal givet marknadsférutsattningarna

Adtraction inledde aret med en nettoomséttning pa 282,2 MSEK (289,8), vilket motsvarade en minskning pa 2,6 %.
Nedgangen var vantad och drevs av en fortsatt utmanande marknad samt tuffare jamfdrelsetal fran féregaende ar innan
marknadslaget blev fullt synligt i siffrorna. Kvartalet var dven det sista dar jamfoérelsetalen paverkas negativt av avvecklingen
av Klara Lan, vilket innebdar att jamforelsetalen blir enklarare fran och med né&sta kvartal.

Bruttoresultatet minskade med 5,4 % till 53,8 MSEK (56,9), vilket motsvarade en bruttomarginal om 19,1 % (19,6).
Bruttomarginalen sjénk nagot jamfort med féregdende ar, vilket berodde pa nagot Iagre erséttningar inom finans. Marginalen
var dock i linje med de tre senaste kvartalen, vilket fortsatt visar affarsmodellens motstandskraft.

EBITA var oférandrad och uppgick till 10,6 MSEK (10,6) vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,7 % (3,7). Detta berodde
framst pa att dvriga rorelseintékter 6kade till 2,6 MSEK (0,9), i kombination med en l&gre kostnadsbas. Rérelsekostnaderna
exklusive avskrivningar minskade med 3,8 % till 46,5 MSEK (48,3), vilket visade att tidigare iniativ for att effektivisera
organisationen gav resultat. Adttraction leverade ddrmed en oféréandrad EBITA, trots en nedgang i bruttoresultat, vilket
skapar ett bra utgangslage f6r marginalférbattringar ndr marknadsférutsattningarna férbattras och bruttoresultatet dkar.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten som helhet var i linje med vara foérvantningar. Bruttoresultatet kom in strax éver vara estimat, drivet av en
starkare utveckling inom e-handelsvertikalen, medan finansvertikalen presterade nagot svagare. Bruttomarginalen och
rérelsekostnaderna var i linje med vara antaganden, och tillsammans med hégre dvriga rérelseintakter &n berdknat
resulterade detta i att EBITA kom in battre &n var prognos. Sammantaget levererade Adtraction ett stabilt kvartal givet
marknadsforutsattningarna.

Utfall vs Estimat Q1 2025

(MSEK) Q1’24 Q224 Q324 Q4'24 Q1'25A Q1'25E Diff
Nettoomséttning 289,8 276,6 291,8 3443 282,2 275,5 6,7
% y-o0-y -0,7% -14,5% -17,5% -8,2% 2,6% -4,9% 2,4%
Ovriga rérelseintéakter 0,9 1,6 0,9 0,8 2,6 1,0 1,6
Summa intdkter 290,7 278,2 292,7 3451 2848 276,5 8,3
Bruttoresultat 56,9 52,8 55,3 65,8 53,8 53,0 0,8
Bruttomarginal 19,6% 19,1% 19,0% 19,1% 19,1% 19.2% O,1pp
% y-o0-y 9,4% -13% -16,7% 7,7% -5,4% -6,9% 15%
Rérelsekostnader -66,2 -62,1 -61,9 -67.3 -64,5 -65,0 -0,5
% y-o0-y 14,9% -52% -19% 0,3% 2,6% 7% -0,8%
EBITA 10,6 9.8 n7 18,4 10,6 8,2 24
EBITA-marginal 3,7% 35% 4,0% 53% 37% 30% 0,7pp
% y-o0-y 9.3% -34,2% -52,0% -28,1% -0,3% -23,1% 28,9%
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Stark e-handel - men tillvéxten férskjuts av en svag finansmarknad

Adtraction har goda mdjligheter att vdxa bruttoresultatet dver tid, drivet av en hogre aktivitet inom den befintliga
kundbasen, 6kade marknadsandelar i Europa, en strukturell trend dér prestationsbaserad marknadsféring tar andelar fran
traditionell betald marknadsféring samt fortsatta strategiska férvarv. Bolaget har en 1&ng historik av I6nsam tillvéxt, bade
organiskt och via férvarv, men 2024 och inledningen av 2025 var ett hack i tillvaxtkurvan till féljd av ett utmanande
marknadsklimat. Vi bedémer att en atergang till tillvaxt &r néra, vilket &r en central vardedrivare i Adtraction, da den
operativa hdvstangen gor att ett kat bruttoresultat far ett tydligt genomslag pa EBITA.

Tillvaxtdrivare

/I

4l

Tillvdxt inom befintlig kundbas

E-handel och finans &r tva branscher
med langsiktiga strukturella
tillvéxttrender. E-handelns andel av

detaljhandeln fortsatter att 6ka globalt,

medan digitalisering driver expansion
inom finansiella tjanster online. De
underliggande tillvaxtdrivarna ar
intakta, dven om marknaden for
ndrvarande prdglas av en svagare
konjunktur och férandringar, sarskilt
inom finans. Sammantaget har
Adtraction goda férutsattningar for att
dteruppta tillvdxten nar
marknadsklimatet forbattras.

A

Okad marknadsandel i Europa

Adtraction &r marknadsledare i
Norden, dar cirka 75 % av bolagets
bruttoresultat genereras. | Norden
finns fortsatta tillvaxtmojligheter,

vilket kan addera ytterligare volymer

och starka plattformens
natverkseffekter. Den stérsta

tillvaxtpotentialen finns dock i 6vriga
Europa, daér Adtraction fortfarande
har en relativt liten marknadsandel.
Med ett bevisat koncept i Norden,

starka kundrelationer och en skalbar

affarsmodell har Adtraction fortsatta
mojligheter att ta marknadsandelar

och vaxa over tid i Europa.

it

Trend mot prestationsbaserad
marknadsféring

Prestationsbaserad marknadsféring
bygger pa att annonsérer endast
betalar for faktiska resultat, vilket ar
en kostnadseffektiv och matbar
modell jdmfort med traditionell
marknadsforing dar betalning ofta
sker oavsett utfall. Manga
annonsdrer ar dessutom kraftigt
beroende av stora aktérer som
Google och Meta. Trenden mot
prestationsbaserade I6sningar drivs
av 6kad vilja att diversifiera floden,
optimera marknadsféringsbudgetar
och fa battre avkastning pa
investerat kapital.

&>

Strategiska forvarv

Adtraction har en stark finansiell
stéllning och en bevisad férmaga att
genomfdra strategiska forvarv som

starker plattformens
natverkseffekter och
konkurrenskraft. Bolaget har tidigare
bevisat att det kan identifiera och
integrera kompletterande
verksamheter pa ett effektivt satt.
Kombinationen av en stark
balansrakning, etablerade relationer
pa marknaden och en uttalad vilja att
expandera genom fdrvdrv ger
Adtraction intressanta mojligheter
att fortsatta férvdrvsresan.

P& kort sikt &r var bedémning att atergangen till tillvéxt ska drivas av en dterhdmtning i marknaden, vilket skedde under
kvartalet inom e-handelsvertikalen. Adtraction rapporterade positiv tillvaxt i bruttoresultat under mars, vilket bland annat 1&g
till grund for bolagets tidigare beddmning om att aterga till tillvéxt under Q2. Bolaget konstaterade i rapporten att
bruttoresultatet inom e-handel fortsatte att 6ka under de férsta veckorna av april, men att finansmarknaden var ovantat
svag. Beskedet var en besvikelse, men vi bedémer att den svaga utvecklingen inom finans speglar makroeffekter och
tilifalliga faktorer, snarare &n strukturella problem, vilket tyder pa att nedgangen inte blir allt f6r djup och langdragen.

Enligt Adtraction utvecklades bruttoresultatet i april i linje med det férsta kvartalet, vilket innebdr att bolaget fortsatt
uppvisade en ensiffrig negativ tillvaxt. Adtraction ser darfér inte 1dngre en atergang till positiv tillvaxt under Q2. Vi har
justerat vara antaganden och réknar nu med fortsatt negativ tillvaxt i Q2, dar fokus for bolaget blir att navigeraien
utmanande marknad och stabilisera verksamheten. Vi bedémer att Adtraction atergar till tillvéxt redan i Q3, drivet av fortsatt
positiv utveckling inom e-handel samt en successiv aterhdmtning inom finans.

Bruttoresultat och marginal, historisk utveckling
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E-handel

Bruttoresultatet inom e-handel 6kade med 10,5 % till 32,6 MSEK (29,5), vilket markerade ett tydligt trendbrott efter tre
kvartal i rad med negativt tillvéxt. E-handelsvertikalen uppvisade tillvéxt dven justerat fér férvarvet av Adrecord, vilket
starker bilden av en dterhdmtning i marknaden. Enligt Adtraction har marknadsférutsattningarna inom e-handel férbéattrats
jamfért med 2024, vilket bland annat beror pa att manga befintliga annonsérer har 6kat sina investeringar under 2025.
Adtraction ser en 6kad aktivitet bland befintliga kunder och ett hégre antal bokade kampanjer, vilket starker utsikterna fér
att den positiva utvecklingen ska kunna forts&tta framdver. En fortsatt positiv trend blir sarskilt viktig, da den initiala
atergangen till tillvaxt framst kommer att drivas av aterhdmtning fran befintliga kunder inom e-handel.

Adtraction breddar nu dven plattformen mot mindre kunder genom lanseringen av en mer automatiserad tjanst, en satsning
som mdjliggjorts efter forvarvet av Adrecord. Tjansten lanseras initialt i Sverige och planeras darefter att rullas ut successivt
pa fler marknader, vilket skapar nya tillvaxtmdjligheter pa sikt. Lanseringen férvéntas dessutom forbéttra plattformens
skalbarhet, d& mindre kunder generellt har ett Idgre behov av skréddarsydda ldsningar och ddrmed kan hanteras mer
kostnadseffektivt. Migrationen foérvantas bli fardig under Q2, vilket kommer addera cirka 350 nya partnerprogram till
plattformen. Den initiala effekten pa bruttoresultatet vantas vara begransad, men initiativet ékar marknadsandelen i Norden,
starker natverkseffekterna och adderar hégre volymer pa sikt. Det &r ocksa en intressant option fér tillvéxt utanfér Norden.

Vi beddmer att den stora Iangsiktiga tillvaxtpotentialen for e-handelsvertikalen finns i 6vriga Europa, dér Adtraction for
ndrvarande ar betydligt mindre an i Norden. Adtraction méter dock hdgre konkurrens och kan dnnu inte erbjuda samma
breda partnernatverk fér annonsorer, vilket begrdnsar natverkseffekterna. Bolaget har trots detta bevisat att det kan ta
marknadsandelar genom en strategi som fokuserar pa hg servicegrad och stark prestation mot mindre och medelstora
annonsoérer. P& sikt kommer detta stirka natverkseffekterna och férenkla arbetet med att f in stérre kunder i 8vriga Europa.

E-handelsvertikalen ar generellt enklare att skala jamfért med finansvertikalen, vilket gér att en betydande del av
expansionen i Europa sker inom e-handel. Pa kort sikt réknar vi med att tillvaxttakten kan paverkas av ett svagare
konjunkturldge i Europa, men pa ldngre sikt &r vi dvertygade om att Adtractions har goda méjligheter att fortsatt ta
marknadsandelar och bygga en starkare narvaro dven utanfoér Norden.

Bruttoresultat e-handel, historisk utveckling
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Finans

Bruttoresultatet inom finans minskade med 14,0 % till 20,9 MSEK (24,3), vilket var det fjdrde kvartalet i foljd med negativ
tillvaxt. Marknaden for nyutlaning fortsatte darmed att vara svag dven under inledningen av 2025. Enligt Adtraction &r
konsumenternas efterfrdgan pa lan fortfarande hég, men beslut om att ta nya krediter skjuts ofta upp samt att Iangivare har
blivit mer restriktiva i sin kreditgivning. Den 6kade férsiktigheten hos bade lantagare och langivare &r en konsekvens av
hdgre rantor samt en mer osdker makroekonomisk omvarld, vilket sammantaget dampar tillvaxten i kreditmarknaden.
Finansvertikalen praglas dessutom av en hégre volatilitet an e-handel, vilket resulterar i mer varierande intjaning over tid.

Adtraction hade férvantat sig att utvecklingen skulle stabiliseras i Q2 och fortsatta i linje med tidigare kvartal, men under
inledningen av april visade sig marknaden ovantat svag, sarskilt i nyckelmarknader som Norge, Danmark, Tyskland, Sverige
och Spanien. Enligt bolaget beror nedgdngen inte pa lagre efterfragan fran konsumenter eller férsdmrad godkdnnandegrad,
utan snarare pa ett marknadsskifte med dvergang till nya produkter och erbjudanden, kombinerat med kundspecifika skal.

| Norge och Spanien rapporterades bland annat en 6kning av pausade kampanjer till foljd av budgetrestriktioner och interna
prioriteringsskiften hos kunderna. | Tyskland paverkas utvecklingen framst av att viktiga kunder justerar sina erbjudanden,
vilket tillfalligt ddmpar kampanjaktiviteten. | Sverige sker en évergang till nya produkter och villkor till féljd av nya
regleringar, vilket i sin tur lett till férseningar i kampanjlanseringar. Sammantaget pekar detta pa en tillfdllig omstélliningsfas,
snarare an strukturella problem, vilket tyder pa att nedgangen inte blir allt fér djup och Idangdragen.

Var bedémning &r att de senaste férdandringarna i marknaden endast har en marginell paverkan Iangsiktigt. Adtraction &r
geografiskt diversifierat och har ett 13gt beroende av enskilda annonsdrer och partners, vilket minskar risken for stérre
negativa effekter. Dartill betraktar vi de pausade kampanjerna och budgetrestriktionerna som observerats pa vissa
marknader som tillfélliga, sdrskilt d@ minskade investeringar i Adtractions tjdnster snabbt leder till Idgre férséljning och
[Bnsamhet for annonsdrer samt att de endast betalar vid faktiska transaktioner. Vidare &r regeldndringar en aterkommande
del av branschen och historiskt har férandringar lett till kortsiktig anpassning snarare &n stora nedgangar, eftersom
efterfrdgan pa krediter och finansiella tjdnster &r strukturellt hég och att annonsdrer anpassar sig till nya férutsattningar. Vi
raknar darfér med att eventuella effekter kommer att bli begrédnsade, dven om vissa kommersiella och tekniska anpassningar
kan behéva gdras pa kort sikt.

Var dvergripande slutsats &r att en stabilisering och gradvis aterhdmtning inom finansvertikalen fortsatt &r sannolik, &ven om
den férvéntas ske ndgot senare och fran en ldgre niva an tidigare antaget. Vi ser ddrmed ingen vasentlig paverkan pa
Adtractions langsiktiga tillvaxtutsikter inom finans.

Bruttoresultat finans, historisk utveckling
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Stabil kostnadsbas

Roérelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 3,8 % till 46,5 MSEK (48,3), vilket tydligt visade att Adtractions
effektiviseringsarbete gav resultat. Kostnadsbasen har varit relativt stabil dver de senaste kvartalen, trots att antalet
anstdllda 6kade med fem personer sekventiellt. Enligt Adtraction var dessa rekryteringar framfor allt kopplade till 6kad
aktivitet inom e-handelsvertikalen. Organisationens totala storlek &r dock fortsatt i niva med féregaende ar, vilket &r ett
resultat av de effektiviseringar som genomforts. Vi raknar med att kostnadsbasen forblir stabil dven framgent, trots
rekryteringarna, da kostnadsnivaerna under Q3 och Q4 2024 paverkades av vissa engangskostnader.

Sammantaget ser vi goda majligheter for Adtraction att férbattra EBITA-marginalen i takt med att bruttoresultatet okar, da
affarsmodellen &r skalbar med en hdg andel fasta kostnader. Detta skapar en tydlig operativ hdvstdng som stddjer en 6kad
marginal dver tid. Plattformens skalbarhet férbattras dessutom av expansionen mot mindre kunder genom mer
automatiserade I6sningar, vilket har potential att forbattra effektiviteten och I6nsamheten éver tid.

Rorelsekostnader exklusive avskrivningar Andel av bruttoresultat

50,0 140 60,0 100,0%
45,0 20 90,0%
40,0 500 80,0%

100 o

35,0 400 70,0%
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2 60 2

20,0 40,0%
15,0 20 200 30,0%
10,0 20,0%

20 100 0,0%

50 10,0%

0.0 0 0,0 0,0%
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Q Q Q3 Q Q Q. Q3 Q Q Q. Q3 O Q »{'ﬂ/ q‘:ﬂ/ "5/{’]/ ‘;'ﬁ/ ,{f’ q)'f} n;'f’ &q:; .{LV q;,}/\x ’g,‘y [;’Lb‘ »{f)
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Personalkostnader Ovriga externa kostnader Antal anstallda Rorelsekostnader exklusive avskrivningar Andel av bruttoresultat

Ofdéréndrad EBITA

EBITA var oférandrad och uppgick till 10,6 MSEK (10,6), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,7 % (3,7). Detta berodde
framst pa att dvriga rorelseintdkter ékade i kombination med en ldgre kostnadsbas. Adttraction leverade dérmed en
ofdrandrad EBITA, trots en nedgang i bruttoresultat, vilket skapar ett bra utgangslége for marginalforbattringar nar
marknadsforutsattningarna férbattras och bruttoresultatet 6kar. Framtida férvarv kan dessutom férbattra marginalen
ytterligare, da rérelsekostnadernas andel av bruttoresultatet minskar efter migreringen till Adtractions plattform.

Bruttoresultat EBITA och EBITA-marginal
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Stark finansiell stallning och hég kassakonverteringsgrad

Adtraction har en 1ang historik av att omvandla en hdg andel av EBITA till fritt kassafldde, vilket har bidragit till en stabil
kassauppbyggnad. Detta &r frémst ett resultat av en effektiv rérelsekapitalhantering och Idga investeringsbehov i
plattformen for att stédja framtida tillvéxt, vilket ytterligare visar pad affarsmodellens styrka. De genererade kassaflédena
anvands sedan for utdelningar till aktiedgarna och till strategiska forvarv.

Kassaflodet fran den Idpande verksamheten fore férandring i rérelsekapital uppgick till 5,2 MSEK (3,5). Kassaflodet fran
férandringar i rérelsekapital uppgick till 20,7 MSEK (-0,8), vilket innebar att kassaflédet fran den I6pande verksamheten efter
forandring av rorelsekapital uppgick till starka 25,7 MSEK (2,7). Den kraftiga forbattringen forklaras framst av att Adtraction
arbetat aktivt med att korta betalningstiden fran annonsdérer. Vi bedémer att detta &r ett strategiskt initiativ som féréndrar
sdsongseffekten i rorelsekapital och starker relationen med partners genom snabbare fléde av provisionsutbetalningar.

Det fria kassaflédet var i linje med det operativa kassaflédet och uppgick till 25,7 MSEK (0,3), da inga investeringar skedde i
materiella anldggningstillgdngar under kvartalet. Det totala kassaflddet for perioden uppgick till 25,3 MSEK (-0,2), vilket
innebar att bolagets likvida medel dkade till 129,3 MSEK (117,2) vid utgangen av kvartalet.

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

Adtraction hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 51,5 MSEK, varav 50,5 % av dessa var finansierade med eget
kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebdrande skulder, vilket resulterade i en nettokassa om 129,3 MSEK. Efter kvartalets
utgang genomférdes en utdelning om 16,6 MSEK, vilket vi har inkluderat i var justerade ber&kning av nettokassan. Justerat
for denna utdelning har Adtraction fortsatt en robust nettokassa pa 112,7 MSEK.

Den starka finansiella stallningen ger Adtraction ett betydande strategiskt handlingsutrymme. Kombinationen av stark
nettokassa och hdg kassaflddesgenerering innebdr att bolaget har god kapacitet att investera i nya strategiska forvéarv och
fortsatta dela ut kapital till aktiedgarna Over tid. Vi anser att den finansiella flexibiliteten ar mycket attraktiv fér aktiedgarna,
sarskilt om férvarv kan ske till attraktiva multiplar.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
36,3 % (185,7 MSEK) 0,6 % (2,9 MSEK) 50,5 %
Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa
22,8 % (112,7 MSEK) 0,0 MSEK 12,7 MSEK
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Outlook

Tillvéxtdrivare
Vi beddmer att de framsta tillvéxtdrivarna i Adtraction pa kort sikt &r en aterhdmtning fran befintliga kunder inom bada

vertikalerna, breddning av plattformen mot mindre kunder samt fortsatt geografisk expansion i dvriga Europa utanfoér
Norden. Vi rdknar med att den negativa tillvixten under aret vénder i takt med att marknadsférhallandena férbéttras.

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

Tillvaxtdrivare i Adtraction

’ Vaxa med befintliga kunder och adderande av nya kunder

\ Breddning mot mindre kunder i Norden

|
\ Tar marknadsandelar fran betald marknadsféring |
|
|

\ Fortsatt expansion i évriga Europa utanfoér Norden

Forvarv

—

2025 2026 2027 2028 2029

Marginaldrivare
Adtraction har en skalbar affdrsmodell dér majoriteten av kostnadsbasen ar fast, vilket gér att en dkning i bruttoresultatet till

stor del kan omvandlas direkt till EBITA. Detta skapar en tydlig operativ hdvstang som stddjer en 6kad marginal éver tid. E-
handelsvertikalen ar den snabbast vdxande vertikalen och har den hdgsta bruttomarginalen, vilket skapar ytterligare
forutsattningar att 6ka [6nsamheten. Dartill kan framtida forvarv bidra till att férbattra marginalen ytterligare, da
rérelsekostnadernas andel av bruttoresultatet minskar nar integrationen till Adtractions plattform ar slutférd.

Marginaldrivare i Adtraction

\ Tillvaxt i bruttoresultat |

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

Expansion mot mindre kunder férbattrar plattformens skalbarhet |

Forvarv

—

2025 2026 2027 2028 2029
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Vardering

Key stats

Kalqyl

Totalt antal aktier
Aktiekurs (SEK)

16 607 143 Bérsvarde (MSEK)
30,8 Nettokassa (MSEK)
EV (MSEK)

Rullande 12 manader

51,5
12,7
398,8

Nettoomsdattning
Bruttoresultat
EBITA

Kélla: Borsdata

1195,0 MSEK EV/S
227,71 MSEK EV/GP
50,5 MSEK EV/EBITA

Nyckeltal R12

0,3
19
7.9

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
191 % 4,2 % 50,5 % 22,8 %

OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
6,3 % 41% neg. neg.

Kdlla: Borsdata
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Estimat for 2025

Kalqyl

Vi réknar med att Adtraction atergar till tillvéxt i Q3, drivet av en fortsatt stark utveckling inom e-handel samt en gradvis
aterhdmtning inom finansvertikalen. Var prognos bygger pa att dterhdmtningen inom e-handelsvertikalen fortsatter och att
segmentet uppvisar en tillvdxt om 13,5 % for heldret. Tillvéxten férvantas i huvudsak drivas av 6kad aktivitet fran den
befintliga kundbasen i kombination med en marginell volymtillvéxt fran Adrecord. Fér finansvertikalen réknar vi med en
negativ tillvdxt om 15,8 % fér heldret, men att en gradvis dterhamtningsfas inleds under Q3 i takt med att kampanjer

aterupptas, nya produktformat etableras och marknaden anpassar sig till nya regleringar.

Vi rédknar med att bruttomarginalen for helaret férblir relativt stabil, trots den fortsatt utmanande marknaden inom
finansvertikalen. | vara estimat har vi tagit hdjd fér nagot lagre ersattningsnivaer inom finans, vilket &r rimligt givet det tuffa
marknadsldget. En hégre andel bruttoresultat fran e-handelsvertikalen &r dock positivt fér produktmixen, vilket bidrar till att

balansera effekten fran finans och skapar férutsattningar for en stabil bruttomarginalniva under resten av aret.

Vi férvéntar oss dven att Adtractions rérelsekostnader férblir relativt stabila framdver, med viss potential att minska nagot
jamfort med féregdende ar. Kostnadsbasen belastades med engangskostnader om 5,2 MSEK under 2024, som inte

aterkommer under 2025, vilket vantas ge en marginellt positiv effekt pd EBITA. Sammantaget skapar den stabila
kostnadsbasen och atergangen till tillvéxt ett starkt utgangslége fér Is6nsamhetsférbattringar bortom 2025.

Estimat fér 2025

(MSEK) Q1A Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomséttning 282,2 27,5 2945 352,0 1200,4
% y-o0-y 2,6% -1,8% 0,9% 7,0% -0,2%
Ovriga rorelseintédkter 2,6 1,5 1,5 1,0 6,6

Summa intdkter 284,8 273,22 296,0 353,0 1206,8
Bruttoresultat 53,8 52,0 56,6 68,3 230,7
Bruttomarginal 19,1% 19,2% 19,2% 19,4% 19,2%
% y-o0-y -5,4% -13% 2,3% 3,8% 0,0%
Rorelsekostnader -46,5 -45,1 -45,1 -47,7 -184,4
% y-0-y -3,8% -0,1% -0,4% -1,4% -15%
Materiella avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8

EBITA 10,6 8,5 13,1 22,2 54,4

EBITA-marginal 3.7% 3,1% 4,5% 6,3% 4,5%

% y-o-y -0,3% -13,1% 12,1% 20,9% 7,8%
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Estimat fram till 2026

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 925,7 13443 1202,5 1200,2 1363,0
% y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -0,2% 136%
Ovriga intakter 2,7 57 4,3 6,6 56
Summa intdkter 928,4 1350,1 1206,8 1206,8 1368,6
EV/S 04 0,3 03 03 03
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 230,7 2618
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19.2% 19.2% 19.2%
% y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% 0,0% 13,4%
Rorelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -184,4 -190,6
% y-o-y 37,3% 38,2% 0,9% -15% 34%
Materiella avskrivningar -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8
EBITA 40,2 74,6 50,5 54,4 12,2
EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,5% 53%
% y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 7,8% 32,6%
EV/EBITA 9,9 53 7,9 7,3 55

Vi har valt att vardera Adtraction utifrdn en multipel om 12x EBITA f6r heldret 2026E. Vi anser att det &r en rimlig multipel
givet den finansiella historiken, skalbarheten i affarsmodellen, tillvaxtutsikterna bortom 2025 samt det starka kassaflodet.
Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2026E. Vi har dven valt att visa varderingen nar
vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vérdering
Multipel EBITA 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 12 72,2 866,0 52,1
Sékerhetsmarginal (30%) 2 505 606,2 36,5

Nedan féljer potentielll avkastning for 2026E om Adtraction utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sékerhetsmarginal (30%)

Faktor
2026E 1,69

Procent
69,3%

CAGR
30,1%
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Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITA Bérsvdarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvdrde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Féréndring %
8 5773 34,8 12,9% 4041 24,3 -21,0%
9 649,5 391 27,0% 454,6 27,4 -11,1%
10 721,6 43,5 41,1% 505,11 30,4 -1,2%
1 793,8 47,8 55,2% 555,7 33,5 8,6%
12 866,0 521 69,3% 606,2 36,5 18,5%
13 938,1 56,5 83,4% 656,7 39,5 28,4%
14 1010,3 60,8 97.5% 7072 42,6 38,3%
15 1082,5 65,2 M,6% 7577 45,6 48,1%
16 1154,6 69,5 125,7% 808,2 48,7 58,0%
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Kallor

1. https://storage.mfn.se/2dba93ef-3ci1-466f-9b29-d7197b003d61/delarsrapport-ql-2025.pdf
2. https://youtu.be/IJISXNpfAMs?si=durd8DIWFOGIPIpk

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllits utifran
kdllor som Kalgyl bedémer ar 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 tillfdlle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter 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 virdepapper i kundbolag frén och med
det tillfalle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i
48h.

Intressekonflikt

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