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Adtraction redovisade dkad nettoomsattning och EBITA i det forsta kvartalet.
Nettoomséttningen uppgick till 314,7 MSEK (282,2), en tillvaxt pad 11,5 %. Bruttoresultatet
uppgick till 60,2 MSEK (53,8), med en bruttomarginal pa 19,1 % (19,1). EBITA uppgick till 13,5
MSEK (10,6), motsvarande en EBITA-marginal om 4,3 % (3,7). Periodens kassafléde
uppgick till 9,9 MSEK (25,6) och kassan uppgick till 133,7 MSEK (129,6) vid kvartalets slut.

Stark inledning pa dret med tillvéxt och marginalexpansion

Adtraction levererade ett starkt forsta kvartal dar bruttoresultatet 6kade med 11,9 %.
Enligt bolaget bidrog Affiliate Future med cirka 3 MSEK av 6kningen, vilket innebér att den
organiska tillvaxten forbattrades och uppgick till omkring 6,3 %. Det som dverraskade var
att tillvaxten stérktes mot slutet av perioden och var bred, med bidrag fran samtliga
vertikaler. E-handelsvertikalen 6kade med 12,3 % och finansvertikalen med 5,7 %. Finans
atergick darmed till tillvéxt efter en langre period av nedgang, vilket &r en viktig signal da
vertikalen varit den framsta motvinden under de senaste kvartalen. Vertikalen dvrigt
fortsatte dessutom att véxa kraftigt fran Idga nivaer, drivet av Bundler. EBITA 6kade med
27,8 % till 13,5 MSEK (10,6) och EBITA-marginalen starktes till 4,3 % (3,7). Kvartalet visar
dérmed aterigen att tillvaxten i bruttoresultatet far tydligt genomslag pa EBITA.

Férbattrad marknadsbild, tillvaxtinitiativ och kommande kostnadsbesparingar

Adtraction uppger att bruttoresultatet fortsatt utvecklats positivt in i april, med en
tillvaxttakt i linje med Q1. Bolaget beskriver en bredare positiv marknadsbild inom e-handel,
dér tillvéxt noteras pa de flesta marknader. Inom finans syns tecken pa férbattring i flera
enskilda marknader, &ven om utvecklingen fortsatt &r ojamn. Parallellt pdgar utrullningen
av den uppdaterade sparningsldsningen, testfasen av det nya influencer-verktyget i
Norden och implementeringen av Salesforce. Initiativen syftar till att férb&ttra sparning,
starka erbjudandet och 6ka skalbarheten. Bolaget uppger dven att nya férvarvsmaojligheter
har uppstatt och att dialoger pagar, vilket indikerar en 6kad M&A-aktivitet. Dartill
kommunicerades organisatoriska férandringar, vilka vantas belasta Q2 med
engangskostnader om knappt 2 MSEK, men dérefter sdnka kostnadsnivan med preliminart
2 MSEK per kvartal. Det skapar ytterligare férutsattningar for fortsatt marginalexpansion.

Outlook

Kvartalet dvertraffade vara forvantningar och visade att tillvaxten i Q4 inte var tillfallig.
Utfallet starker fértroendet fér den operationella hdvstangen, dar EBITA fortsatter ¢ka
snabbare &n bruttoresultatet. Utvecklingen i bdrjan av Q2 indikerar dessutom en ndgot
starkare tillvéxt &n vi tidigare prognosticerat, samtidigt som kostnadsatgérderna talar fér
en mer stabil kostnadsbas framat. Det som aterstar att bevisa &r framst hur uthallig
forbattringen inom finans dr, men givet lagre jamférelsetal och battre momentum har
férutsattningarna for fortsatt dterhamtning forbattrats, &ven om osdkerheten kvarstar. Vi
har gjort mindre uppjusteringar av vara estimat och hjt var prognos for EBITA for heldret.
Aktien steg véalfértjant pa rapporten, men trots uppgangen vérderas bolaget till omkring
7,7x EV/EBITA pa vara estimat, vilket vi fortsatt bedémer som attraktivt. Vart motiverade
vérde fér 2026E uppgar till 55,1 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 45,0 %. Vara
estimat ar exklusive nya forvarv, vilket indikerar ytterligare uppsida vid genomférd affar.
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E Kursutveckling 12 ménader

Nettoomsattning 925,7 13443 1202,5 11871 1300,5

Tillvdxt y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -13% 9.6% ) |
Bruttoresultat 165,7 249,22 230,8 228,2 2497 WM \"—JM
Tillvdxt y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% -1,1% 94%

Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19.2% 19.2% 19.2%

EV/GP 31 21 22 2,3 21

Rérelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -183,3 -192,9

Tillvéxt y-o-y 37,3% 38,2% 0,9% -2,1% 5,3%

Materiella avskriv. -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8 Adtraction OMXS30

EBITA 40,2 74,6 50,5 537 66,6

EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,5% 5,1% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 6,3% 24,1% Adtraction +20,6 +22,6 +16,9
EV/EBITA 2,8 6,9 10,2 96 7,7

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

1. Tillvéxt i bruttoresultat far tydligt genomslag p& EBITA

Adtraction har en skalbar affarsmodell med hég operationell hdvstang, vilket innebar att tillvaxt i bruttoresultatet far ett tydligt
genomslag pa EBITA och kassafléde. Var bedémning &r att Adtraction har goda mojligheter att 6ka bruttoresultatet dver tid, drivet av
tillvéxt inom den befintliga kundbasen, 6kade marknadsandelar i Europa samt en strukturell trend dar prestationsbaserad marknadsforing
tar andelar fran traditionell digital annonsering. Dartill kan strategiska férvarv bidra till att accelerera tillvaxten ytterligare.

2. Stark balansrdkning och hég kassakonvertering

Adtraction har en 1ang historik av att omvandla en hég andel av EBITA till fritt kassafldde, vilket aterspeglar den skalbara affarsmodellen
med Idga investeringsbehov och effektiv hantering av rérelsekapital. Detta har starkt balansrékningen och resulterat i en nettokassa. Den
starka finansiella stallningen ger bolaget finansiellt handlingsutrymme att fortsatta investera i organisk tillvaxt, vidareutveckla
plattformen, genomféra selektiva férvarv och uppratthalla en attraktiv utdelningspolicy.

3. Marknadsledande position i Norden med starka natverkseffekter

Adtraction ar marknadsledande inom prestationsbaserad marknadsfoéring i Norden och har etablerat ett omfattande natverk av
annonsorer och partners. Detta ekosystem skapar starka natverkseffekter som differentierar plattformen fran konkurrenter, vilket bidrar
till hdg kundlojalitet och byteskostnader. Nar fler aktdérer ansluter till ndtverket 6kar plattformens varde fér samtliga parter, vilket driver
en sjalvférstarkande dynamik. De etablerade natverkseffekterna utgér en central konkurrensférdel som bidrar till Adtractions langsiktiga
marknadsposition.

4. Strukturell tillvaxt i en digitalt driven marknad

Prestationsbaserad marknadsféring véxer i takt med att annonsérer efterfrdgar datadrivna, métbara och resultatinriktade kampanjer for
att 6ka forsadljning och Ibnsamhet. Vidare finns ett behov av att diversifiera marknadsbudgeten over flera digitala kanaler. Adtractions
ambition &r ta marknadsandelar genom att erbjuda en béttre service &n konkurrenter. P& konsumentsidan drivs e-handel och finansiella
tjanster av fortsatt digitalisering och forandrade kopbeteenden, dar allt fler konsumenter handlar online och véljer digitala tjanster
framfor traditionella alternativ.

5. Okade intradesbarridrer starker konkurrensférdelen

Intradesbarridarerna inom prestationsbaserad marknadsféring har 6kat betydligt till f6ljd av hdgre tekniska och regulatoriska krav
kopplade till sparning, dataskydd och plattformsanpassningar. Adtraction har Iang erfarenhet inom prestationsbaserad marknadsféring
och besitter djup teknisk kompetens samt branschspecifik kunskap. Bolaget har under manga ar utvecklat plattformen och visat hég
férmaga att anpassa sig till férandringar i marknaden, vilket har starkt dess konkurrenskraft och position i branschen.

6. Laqg vardering trots framtida tillvéxtutsikter

Adtraction handlas till en 1&g vardering i relation till bolagets historik, finansiella stallning och framtida tillvaxtméjligheter. Enligt vara
estimat fér 2026E uppgar varderingen till cirka 7,7x EV/EBITA, vilket framstar som attraktivt givet affarsmodellens strukturella styrkor
och tillvéxtutsikter. Vi bedémer att marknaden &nnu inte fullt ut reflekterar bolagets langsiktiga tillvéxt- och I6nsamhetspotential samt
kassagenerering.

Motargument

1. Teknisk komplexitet och requlatorisk risk
Adtraction &r verksamt pa en tekniskt komplex och snabbrérlig marknad dar kontinuerlig anpassning till nya regler och
plattformsférutsattningar ar avgérande. Om majligheten till effektiv sparning begrénsas kan detta paverka bolagets affarsmodell.

2. Tuffare konkurrens i 6vriga Europa
Adtractions verksamhet i dvriga Europa utanfér Norden befinner sig fortfarande i en uppbyggnadsfas och méter hardare konkurrens.
Bolaget har &nnu inte uppnatt samma néatverkseffekter som i Norden, vilket kan medféra att etableringsfasen tar langre tid &n berdknat.

3. Avtagande tillvaxttakt
Adtraction har en lang historik av I[dnsam tillvaxt, men 2024 och 2025 var ett hack i tillvaxtkurvan till foljd av ett utmanande
marknadsklimat. En svagare konjunktur, lagre ersattning och tillfalligt pausade kampanjer kan dampa den kortsiktiga tillvaxttakten.

4. Osdkerhet kopplad till Al-utvecklingen
Det finns exempel pa konkurrenter som utvecklar plattformar baserade pa Al. Det &r &nnu oklart hur snabbt tekniken kommer att fa
genomslag och vilken paverkan den kan fa pa marknadsdynamiken och konkurrenssituationen inom prestationsbaserad marknadsféring.

5. Felaktig uppfattning om affarsmodellen

Marknaden tenderar att likstdlla partnermarknadsféringsplattformar med traditionella affiliate-aktorer och darmed dverskatta dess
exponering mot risker, vilket kan medféra att affarsmodellens strukturella styrkor och langsiktiga vardeskapande inte fullt ut aterspeglas i
marknadens vardering.
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Stark inledning pa aret med tillvéxt och marginalexpansion

Bruttoresultatet 6kade med 11,9 % till 60,2 MSEK (53,8), motsvarande en bruttomarginal om 19,1 % (19,1). Justerat f6r valuta var tillvaxten 15
% enligt callet, vilket innebar att den underliggande utvecklingen var starkare @n den rapporterade. Enligt bolaget bidrog Affiliate Future
med cirka 3 MSEK av 6kningen, vilket innebar att den organiska tillvaxten forbattrades och uppgick till omkring 6,3 %. Tillvaxten var
dessutom bred och omfattade samtliga vertikaler, vilket var en tydlig férbattring jamfort med tidigare kvartal.

E-handelsvertikalen redovisade en tillvaxt om 12,2 %, drivet av bade organisk tillvaxt och férvérvet av Affiliate Future. Utvecklingen var bred
dver marknader, vilket tyder pa en mer stabil trend jamfoért med tidigare. Finansvertikalen 6kade med 5,7 % och brét dérmed en ldngre
period av negativ utveckling. Férbattringen var dock inte enhetlig, dar vissa marknader utvecklades starkt, medan andra fortsatt préglades
av svaghet. Vertikalen évrigt 6kade med 275,0 % fran Idga nivaer, dér Bundler fortséatter att uppvisa mycket hoga tillvaxttal.

Roérelsekostnaderna 6kade med 9,7 % till 51,0 MSEK (46,5), vilket var en stérre 6kning jamfort med tidigare kvartal men fortsatt stabilt i
relation till bruttoresultatet. Kostnadsokningen forklaras framst av en stérre organisation, dven om antalet anstdllda minskade sekventiellt
under kvartalet. EBITA ¢kade med 27,8 % till 13,5 MSEK (10,6), motsvarande en EBITA-marginal om 4,3 % (3,7). Adtraction redovisade
darmed tillvaxt och tydlig marginalexpansion fér andra kvartalet i rad, dér EBITA fortsatter ¢ka snabbare a@n bruttoresultatet.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Kvartalet dvertraffade vara forvantningar. Avvikelsen férklaras framst av en starkare utveckling inom bade e-handel och finans, dar
tillvéxten var bredare &n vi réknat med, samt ett ndgot hdgre bidrag fran Affiliate Future &n antaget. Rérelsekostnaderna var hégre &n var
prognos, men tillvéxten i bruttoresultatet fick ett stérre genomslag pa I6nsamheten och bidrog till en hégre EBITA. Kvartalet var dérmed
battre &n véntat, badde avseende tillvéxt och I[Bnsamhet, vilket stérker bilden av att bolaget &r pa vég in i en mer stabil tillvaxtfas.

Utfall vs Estimat Q12026

(MSEK) Q125 Q2'25 Q325 Q4'25A Q1'26A Q1'26E Diff

Nettoomséttning 282,2 263,8 2859 355,2 314,7 298,2 +5,5%
% y-o-y -2,6% -4,6% 2,0% 3,2% 5% 57% +5,8%
Ovriga rérelseintékter 2,6 15 0,9 11 37 2,6 +43,3%
Summa intdkter 284,8 2653 286,8 356,2 318,4 300,8 +5,9%
Bruttoresultat 53,8 515 54,0 68,9 60,2 56,8 +6,0%
Bruttomarginal 19,1% 19,5% 18,9% 19,4% 19,1% 19,0% +0,1%
% y-o-y -5,4% -2,5% -2,4% 4,7% 1,9% 56% +6,3%
Rorelsekostnader -46,5 -44.1 -43,8 -48,9 -51,0 -48,6 +5,0%
% y-oy -3,8% -2,5% -3,.3% 11% 9,7% 4,5% +5,2%
Materiella avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 +21,0%
EBITA 10,6 9,5 19 217 13,5 15 +17,4%
EBITA-marginal 37% 36% 4,2% 6,1% 4,3% 3,9% +0,4%
% y-o-y -0,3% -32% 18% 18,0% 27,8% 88% +19,0%
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Férbattrad marknadsbild, tillvaxtinitiativ och kommande kostnadsbesparingar

Adtraction uppger att bruttoresultatet fortsatt utvecklats positivt fram till mitten av april, med en tillvéxttakt i linje med Q1. Det indikerar att
den férbattrade trenden bestar och att tillvaxten inte enbart drevs av enstaka manader under kvartalet. Bolaget beskriver nu en bredare
positiv marknadsbild inom e-handel, med tillvéxt pa de flesta marknader. Finans visar tecken pa forbattring i enskilda marknader, &ven om
utvecklingen fortsatt &r ojamn. Det som aterstar att bevisa &r framst hur uthallig férbattringen inom finans &r, men givet ldgre jamforelsetal
och battre momentum bedémer vi att férutsattningarna for detta har férbattrats, &ven om osdkerheten kvarstar. Bundler fortsatter dven att
utvecklas starkt, dar 6kade integrationer driver hég tillvéxt fran 1aga nivaer.

Utruliningen av den férbattrade sparningslésningen pagar och enligt bolaget bidrar den redan till tillvaxt, dar mer réattvis sparning lett till
positiva effekter pa flera marknader. Testfasen av det nya influencer-verktyget har inletts i Norden, med ambition att vara fullt operativt
infor det sdsongsmadssigt viktiga fjdrde kvartalet. Implementeringen av Salesforce fortsatter och under Q2 introduceras en ny pris- och
servicemodell. Dessa initiativ vantas successivt starka tillvaxt och skalbarhet dver tid, dven om effekterna initialt ar begransade. Dartill
uppger bolaget att nya férvarvsmaéjligheter har uppstatt och att processer pagar, vilket indikerar fortsatt M&A-aktivitet.

Under kvartalet kommunicerades dven organisatoriska férandringar. Dessa véntas belasta Q2 med engangskostnader om knappt 2 MSEK,
men darefter minska kostnadsmassan med preliminart 2 MSEK per kvartal. Det skapar forutsattningar for ytterligare marginalexpansion
dven vid en mer mattlig tillvéxttakt. Sammantaget bedémer vi att Adtraction &r val positionerat for fortsatt tillvaxt under 2026, dar
utvecklingen inom finans och bolagets férmaga att omsétta tillvaxt i bruttoresultatet till 5kad Insamhet blir avgérande.

« Férbattrad sparning: Bolaget har uppdaterat sin sparningsldsning fér att sikerstélla att transaktioner registreras korrekt. Atgdrden &r viktig for att pavisa ratt
ROI fér annonsdrer samt sékerstélla ratt ersattning till bade partners och Adtraction. Implementeringen &r pabdrjad och bidrar redan till tillvaxt.

» Implementering av Salesforce: Syftar till att skapa en djupare integration mellan CRM-systemet och Adtractions plattform for att effektivisera salj- och
kundprocesser. Integrationen mdjliggor tydligare segmentering och prioritering av kunder samt mer effektiv hantering av internationella samarbeten.

« Fértydligande av tjdnsteerbjudande: Bolaget kommer att introducera en ny pris- och servicemodell under Q2'26 for att battre anpassa serviceniva till kundens
storlek och behov. Kunder segmenteras i tre nivaer, Basic, Growth och Premium, vilket ska méjliggéra battre prissattning och 6kad skalbarhet.

- Ett mer internationellt erbjudande: Adtraction arbetar for att 6ka det gransdverskridande samarbetet mellan marknader. Initiativet stédjs av implementeringen
av Salesforce och den nya erbjudandestrukturen, vilket mojliggér effektivare hantering av internationella kunder och samarbeten.

+ Lansering av ett nytt influencer-verktyg: Adtraction utvecklar ett nytt verktyg for att stérka erbjudandet inom influencer-segmentet, bredda plattformsaffaren
och attrahera fler kunder. Testfasen inleddes under Q1'26 i Norden, med ambitionen att vara fullt operativt infor det sésongsmadssigt viktiga fjarde kvartalet.

« Férvarvet av Affiliate Future: Forvarvet starker Adtractions ndrvaro i Storbritannien och skapar positiva natverkseffekter nar kunder successivt migreras till
Adtractions plattform. Migreringen inleddes under Q1’26 och véntas slutféras inom kort. Férvérvet stérker tillvéaxtmojligheterna i UK och pa sikt dvriga Europa.

« Bundler: Bundler utvecklas starkt fran Iaga nivaer och har enligt bolaget uppnatt tydlig product-market fit. Bundler erbjuder ett hégt kundvéarde och
affarsmodellen genererar aterkommande intékter, dar etablerade integrationer genererar I6pande intékter och nyférsaljning driver tillvéaxt ovanpa.

» Nya forvdrv: Adtraction har en stark finansiell stdllning och hdg kassakonvertering, vilket ger fortsatt handlingsutrymme for selektiva forvarv. Bolaget uppger
att nya forvarvsmajligheter har uppstatt och att processer pagar, vilket indikerar fortsatt M&A-aktivitet i nartid.

Bruttoresultat och marginal, historisk utveckling
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E-handeln visar stabilisering dver flera marknader

E-handelsvertikalen var fortsatt den storsta bidragsgivaren, dar bruttoresultatet 6kade med 12,2 % till 36,6 MSEK (32,6). Tillvdxten drevs av
organisk utveckling och bidrag fran Affiliate Future, som enligt bolaget stod fér cirka 3 MSEK av 6kningen. Det innebér att den organiska
tillvéxten uppgick till cirka 3,1 %, vilket utgér en férbattring jamfoért med tidigare kvartal, &ven om tillvéxttakten fortsatt &r relativt mattlig.

Det som stack ut var att tillvaxten var bred och omfattade majoriteten av marknaderna. Det indikerar att vertikalen fortsatter att stabiliseras
och att marknadsbilden férbattrats jamfért med tidigare. Bruttoresultatet var dessutom det hégsta ndgonsin for ett frsta kvartal, vilket
starker bilden av att vertikalen &r pa vag in i en mer stabil tillvéxtfas. Den positiva utvecklingen var sarskilt tydlig i Norden, dér samtliga
stdrre marknader visade tillvéxt, men dven i flera europeiska marknader dar bolaget successivt starker sin position. Schweiz utgjorde ett
undantag med negativ utveckling, vilket enligt bolaget férklaras av svagare trafikkallor. Atgarderna fokuserar darfér pd att bredda
trafikanskaffningen och addera fler partners, vilket véntas leda till en gradvis aterhdmtning.

Affiliate Future fortsatter dessutom att utvecklas battre an de ursprungliga férvantningarna i samband med férvarvet. Utéver bidraget till
bruttoresultatet uppgick EBITA-bidraget till cirka 1,5 MSEK, vilket innebdr att férvarvet redan bidrar positivt till marginalen. Migrationen till
Adtractions plattform &r i stort sett genomférd, dar endast ett fatal konton aterstar och slutférandet véntas ske under det andra kvartalet.
Sammantaget bedémer vi att e-handelsvertikalen utgér en stabil bas for fortsatt tillvaxt under 2026, dar en mer positiv marknadsbild,
bidraget fran Affiliate Future och pagdende initiativ indikerar att utvecklingen kan fortsatta i en stabil riktning framover.

Nya initiativ starker tillvaxtutsikterna

| callet framgick det att testfasen av det nya influencer-verktyget har inletts i Sverige och vantas successivt rullas ut bredare, initialt i
Norden. | var vd-intervju med Simon Gustafson framkom att verktyget &r utformat som en app med hdgre anvéandarvénlighet &n dagens
plattformserbjudande. Det vantas starka erbjudandet mot influencers och darigenom befintliga annonsorer. Bolaget har tidigare lyft att
influencer &r en viktig kanal, &ven om exponeringen &r svar att isolera da den inte sérredovisas. Ambitionen &r att verktyget ska vara fullt
operativt infér det sdsongsmassigt viktiga fjarde kvartalet. Vi ser detta som ett relevant initiativ for att starka tillvéaxten inom vertikalen,
givet att influencer-marketing uppvisar hég strukturell tillvdxt och paverkas mindre av férandringar i det digitala landskapet.

Under Q2 avser bolaget dven att introducera en ny pris- och servicemodell, med syfte att battre anpassa serviceniva och erbjudande efter
annonsoérernas storlek och behov. Kunder segmenteras i tre nivaer, Basic, Growth och Premium, vilket vdntas méjliggéra mer differentierad
prissattning och 6kad skalbarhet i affaren. | samband med detta 6ppnar Adtraction upp plattformen for mindre kunder, som i storre
utstréckning ges majlighet att hantera sina konton sjélva. Dessa erbjuds tillgang till plattformen och bolagets partnernétverk mot en fast
kostnad. Initiativet har vuxit fram efter forvarvet av Adrecord, vars kundbas till stor del bestod av mindre kunder, och innebdr att Adtraction
nu kan adressera detta segment pa ett mer strukturerat och I6nsamt satt. Foéréandringen skapar dven férutsattningar att omallokera resurser
mot stdrre kunder, dar potentialen att bygga djupare relationer och driva ytterligare tillvaxt ar hégre.

Bruttoresultat e-handel, historisk utveckling

60,0 60,0%
54,1%
50,0 50,0%
40,0 423% 4010 40,0%
33,7% 32.7% 33,6%
300 [ 302% oy 30,0%
<
& 200 20,0%
=
100 105% | g - 2% 1 10,0%
211 222 242 324 280 316 339 33 5.4% 289 293 432 326 314 68% ati] 36,6
0,0 -02% 0,0%
-10,0 B.5% -10,0%
-13,6%
-20,0 -20,0%

Q122 Q2122 Q3122 Q4'22 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q124 Q2124 Q3124 Q424 Q125 Q2'25 Q3'25 Q4'25 Q126

Bruttoresultat E-handel Tillvéxt y-o-y

Sida |5



Rapportkommentar Q1'26 Kalqyl

Finans visar tidiga tecken pa aterhdmtning

Finansvertikalen utvecklades mer positivt under kvartalet, dar bruttoresultatet 6kade med 5,7 % till 22,1 MSEK (20,9). Det innebar att
vertikalen atergick till tillvéxt efter en ldngre period av negativ utveckling, vilket &r en viktig signal givet att finans varit den framsta
motvinden de senaste kvartalen. Tillvéxten drevs framfor allt av stark utveckling i Sverige, som &r en stor marknad, samt hdga tillvaxttal i
mindre marknader sdsom Tyskland och Italien. Dartill noterades positiv tillvaxt i Polen och Nederldnderna.

Bilden ar dock fortsatt ojamn mellan marknader, dar Danmark, Norge, Spanien och Frankrike uppvisade negativ tillvaxt under kvartalet. |
Norge och Danmark férklaras detta frémst av en fortsatt svag kreditmarknad, med I&gre aktivitet fran bade konsumenter och Iangivare,
vilket &r cykliska faktorer. | Frankrike befinner sig bolaget fortsatt i en uppbyggnadsfas inom vertikalen. Spanien paverkas i hdgre grad av
osdkerhet kopplad till kommande regleringar samt férandringar i hur trafik och konverteringar hanteras, dar en 6kad anvandning av API-
integrationer férandrar marknadsdynamiken. Adtraction arbetar aktivt med att anpassa sitt erbjudande till dessa férdandringar, vilket vantas
implementeras senare under aret och &r en viktig atgard for att stérka konkurrenskraften framat.

Trots den splittrade bilden ar det positivt att vertikalen som helhet visar tillvaxt och att férbattringen ar tydlig i flera nyckelmarknader.
Vertikalen uppvisade dven sekventiellt tillvaxt, vilket indikerar att momentum férbattrades under kvartalet. Bolaget uppger dessutom att
tillvdxten inom vertikalen fortsatter in i april manad, vilket stédjer bilden av en gradvis aterhdmtning efter den svagare period som préglat
utvecklingen sedan 2023. Samtidigt kvarstar osédkerhet kopplad till kommande regleringar, sarskilt i Sverige och Spanien. Historiskt har dock
liknande férandringar haft en mer kortsiktig paverkan, dér marknaden successivt anpassar sig till nya férutsattningar.

Framat &r den viktigaste faktorn att férbattringen fortsétter och breddas till fler marknader. Givet I&gre jamforelsetal och en mer
normaliserad marknad finns férutsattningar for fortsatt aterhdmtning, men osékerheten kvarstar, sarskilt i de marknader som fortsatt
utvecklas svagt. Sammantaget bedémer vi att finansvertikalen har passerat botten, men att aterhdmtningen fortsatt &r skér och beroende av
fler marknader.

Bruttoresultat finans, historisk utveckling
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Stabil kostnadsbas mojliggdr operativ hdvstang och marginalexpansion

Roérelsekostnaderna 6kade med 9,7 % till 51,0 MSEK (46,5), dar cirka 1,5 MSEK var hanférligt till Affiliate Future. Justerat for detta 6kade
&ven den underliggande kostnadsbasen, vilket indikerar att uppgdngen drevs av en stérre organisation samt generella kostnadsékningar.
Kostnadsutvecklingen var dock fortsatt begransad i relation till bruttoresultatet, vilket mojliggjorde en tydlig forbattring i IdGnsamheten.
EBITA 6kade med 27,8 % till 13,5 MSEK (10,6), motsvarande en EBITA-marginal om 4,3 % (3,7). Utfallet visar aterigen den operationella
h&vstdngen i affarsmodellen, dér tillvéxt i bruttoresultatet ger en relativt stor effekt pd Iénsamheten.

Trots den 6kade kostnadsbasen beddmer vi inte att ytterligare organisationsuppbyggnad ar en férutsattning for att hantera fortsatt tillvaxt.
Dynamiken i affdrsmodellen &r att bruttoresultatet kan véxa snabbare &n kostnaderna, da varje account manager och partner manager kan
hantera en 6kad volym &ver tid utan motsvarande 6kning i arbetsinsats, sarskilt inom befintliga kundprogram. Detta stdds av historiken, dar
bolaget under 2023 hanterade ett hégre bruttoresultat per anstélld. | rapporten framgar dven att en hég andel av den nya kodmassan &r Al-
genererad, och att projekt pagar dar LLM:er och integrationer anvands for att extrahera och bearbeta data fran plattformen. Detta dkar
effektiviteten i bade tech-teamet och den operativa organisationen, vilket méjliggér snabbare utveckling och att varje account manager kan
hantera fler kunder. Det talar for att den interna kapaciteten &r stérre &n tidigare, vilket &ven indikeras i var vd-intervju med Simon
Gustafson, dér han framhéller att befintlig organisation kan hantera tillvéxt inom nuvarande kundbas utan motsvarande kostnadsékningar.

Framatblickande véntas de organisatoriska férandringar som kommunicerades under kvartalet initialt belasta Q2 med engdngskostnader om
knappt 2 MSEK, men dérefter sénka kostnadsnivan med preliminart cirka 2 MSEK per kvartal. Enligt VD beddms merparten av dessa
besparingar falla direkt ner pa EBITA, vilket skapar ytterligare férutsattningar fér marginalexpansion.

Rorelsekostnader, kvartal EBITA och EBITA-marginal
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Stark finansiell stéllning ger utrymme fér ytterligare férvarv

Det fria kassaflédet uppgick till 11,5 MSEK (25,7), vilket visar att kassagenereringen fortsatt dar stabil och i linje med EBITA. Bolaget har inga
rantebdrande skulder och avslutade kvartalet med en nettokassa om 133,7 MSEK (129,3), vilket innebdr en stark finansiell stdllning. Efter
kvartalets utgang delade bolaget ut halften av den beslutade utdelningen om totalt 2,2 SEK per aktie for aret, vilket reducerar nettokassan
till cirka 115,5 MSEK. Den starka balansrédkningen och goda kassagenereringen skapar utrymme fér bade fortsatt utdelning och strategiska
férvarv. | var VD-intervju framkommer att bolaget aterigen ser fler méjligheter att konsolidera nétverk i Europa. Bolaget uppger att det dven
ar dppet for férvary inom narliggande strukturer och utesluter inte mer transformativa affdrer om ratt strategisk méjlighet uppstar. Vi
beddmer att férvarv utgor ett attraktivt komplement till den organiska tillvaxten, sarskilt om de genomférs till rimliga multiplar.
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Kvartalsestimat for 2026

Estimat for 2026

(MSEK) Ql1A Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 314,7 298,5 3129 374,4 1300,5
% y-o-y 1.5% 13.2% 95% 54% 9,6%
Ovriga rorelseintakter 37 1,5 1,0 0,9 71
Summa intdkter 318,4 300,0 3139 375,3 1307,6
Bruttoresultat 60,2 57,4 59,4 72,7 249,7
Bruttomarginal 19,1% 19,2% 19,0% 19,4% 19,2%
% y-o-y 1,9% 5% 10,0% 55% 9,4%
Rérelsekostnader -51,0 -48,7 -44.8 -48,4 -192,9
% y-o-y 9,7% 10,6 % 2,3% -11% 53%
Materiella avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8
EBITA 13,5 10,7 16,5 25,9 66,6
EBITA-marginal 4,3% 36% 53% 6,9% 5,1%
% y-o-y 27,8% 12,8% 386% 19,3% 24,1%
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Heldrsestimat fér 2026

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E
Nettoomséttning 925,7 13443 1202,5 1187,1 1300,5
% y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -1.3% 9,6%
Ovriga intdkter 2,7 57 43 6,0 7.1
Summa intékter 928,4 1350,1 1206,8 11931 1307,6
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 228,2 249,7
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,2% 19.2%
% y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% -11% 9,4%
EV/GP 37 21 22 23 21
Rorelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -183,3 -192,9
% y-o-y 37,3% 382% 0,9% -2,1% 53%
Materiella avskrivningar -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8
EBITA 40,2 74,6 50,5 53,7 66,6
EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,5% 5,1%
% y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 6,3% 24,1%
EV/EBITA 2,8 6,9 102 9,6 7,7

Vi har valt att vardera Adtraction utifran en multipel om 12x EBITA f6r heldret 2026E. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad
aktiekurs berdknat pa 2026E. Vi har dven valt att visa vérderingen nér vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBITA 2026E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 12 66,6 914,8 55,1
S&kerhetsmarginal (30%) 2 46,6 675,0 40,6

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario | Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2026E 1,45 45,0% 45,0% | 1,07 7,0% 7,0%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sékerhetsmarginal (30%)

EBITA Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %
7 5817 35,0 -7,8% 441,9 26,6 -30,0%
8 648,3 39,0 2,7% 488,5 29,4 -22,6%
9 715,0 43,1 13,3% 5351 32,2 -15,2%
10 781,6 471 23,8% 5817 35,0 -7,8%
n 848,2 511 34,4% 628,4 37,8 -0,4%
12 914,8 55,1 45,0% 675,0 40,6 7.0%
13 981,4 59,1 55,5% 721,6 43,5 14,3%
14 1048,0 63,1 66,1% 768,2 46,3 21,7%
15 114,6 67,1 76,6% 814,9 491 29,1%
16 1181,2 71 87,2% 861,5 51,9 36,5%
17 1247,8 751 97,7% 908,1 54,7 43,9%
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Kallor

1. https://storage.mfn.se/9296c¢f13-1221-4dba-9d7a-6a269f376e56/delarsrapport-g1-2026.pdf
2. https://youtu.be/KwpKiIMgaM8M?si=hrzRtz5pfFWOvdWW

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. 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 Kalqy!l avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns 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 forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende och
fortroende galler sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte ske
inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering.
For rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp frén det datumet arbetet pabdérjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa
perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

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