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Adtraction redovisade dkad nettoomsattning och EBITA i det andra kvartalet.
Nettoomséttningen uppgick till 315,1 MSEK (263,8), en tillvéxt pad 19,5 %. Bruttoresultatet
uppgick till 60,6 MSEK (51,5), med en bruttomarginal pd 19,2 % (19,2). EBITA uppgick till
11,0 MSEK (9,5), motsvarande en EBITA-marginal om 3,5 % (3,6). Periodens kassafléde
uppgick till -21,6 MSEK (-29,7) och kassan uppgick till 112,4 MSEK (100,9) vid kvartalets slut.

Bred tillvaxt och stark underliggande resultatutveckling

Bruttoresultatet 6kade med 17,7 % till 60,6 MSEK (51,5). Utvecklingen var bred och drevs
framst av en fortsatt forbattring inom bade e-handel och finans. E-handelsvertikalen 6kade
med 13,3 % till 35,5 MSEK (31,4) och redovisade sitt basta andra kvartal hittills. Finans
dkade med 19,3 % till 23,2 MSEK (19,4), dar Sverige var det tydliga dragloket och nadde
rekordnivaer. Vertikalen évrigt 6kade med 184,8 % till 1,9 MSEK (0,7), drivet av Bundlers
fortsatta expansion. Rérelsekostnaderna 6kade med 18,4 % till 52,1 MSEK och paverkades
av engangskostnader om 3,4 MSEK kopplade till organisationsférandringar i Danmark och
Storbritannien. EBITA 6kade trots detta med 16,1 % till 11,0 MSEK (9,5), motsvarande en
EBITA-marginal om 3,5 % (3,6). Justerat fér engdngskostnaderna uppgick EBITA till 14,4
MSEK och marginalen till 4,5 %. Den underliggande EBITA 6kade darmed med drygt 50 %,
vilket visar att den starkare tillvdxten fick ett tydligt genomslag pa Idnsamheten.

Starkt momentum infér andra halvaret

Adtraction ser fortsatt tvasiffrig tillvdxt i bérjan av det tredje kvartalet. Bolaget beskriver
e-handeln som stark och lyfter ett mycket bra momentum inom finans i Sverige.
Utvecklingen inom finans &r fortfarande ojamn mellan marknader, men tillvaxt noterades i
sju marknader och Spanien, som dr en viktig marknad och har tyngt vertikalen under de
senaste kvartalen, visade en forbattring mot slutet av kvartalet. Detta starker bilden av att
finansvertikalen har Ilamnat den svagaste perioden bakom sig, dven om kommande
regleringar och nya verifieringskrav fran Google kan skapa tillfélliga stérningar pa enskilda
marknader. Organisationsférandringarna under kvartalet vantas ge en nettobesparing om
cirka 1,6 MSEK per kvartal fran Q3. Vi bedémer att den férbattrade tillvaxttakten och
besparingarna skapar goda férutsattningar fér marginalexpansion under andra halvaret.

Outlook

Kvartalet var battre &n vara férvantningar bade vad géller bruttoresultat och EBITA, trots
att omstruktureringskostnaderna blev 1,4 MSEK hdgre &n bolagets tidigare beddémning.
Justerat fér denna engangseffekt var I6nsamheten klart battre &n vantat och visar att den
operationella hdvstangen i affarsmodellen &r intakt. Bruttoresultatet har nu 6kat tre
kvartal i f6ljd och tillvéxten i bérjan av Q3 &r tvasiffrig. Kostnadsbesparingarna fran
omstruktureringen skapar dessutom ytterligare férutsattningar for att EBITA ska vaxa
snabbare &n bruttoresultatet framat. Den starka nettokassan ger &ven utrymme fér nya
férvarv, dar dialog pagar med flera bolag. Vi bedémer att rapporten starker
forutsattningarna for fortsatt organisk tillvéxt, marginalexpansion och vérdeskapande
férvarv i Europa. Vi har héjt vara estimat fér bruttoresultatet med 2,9 % och EBITA med
2,7 % for 2026 for att spegla den starkare organiska tillvéxten. Vart motiverade vérde for
2026E uppgar till 56,2 SEK per aktie, motsvarande en uppsida om 47,1 %.
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Aktiekurs (SEK) 38,2
Antal aktier (M) 16,6
Borsvarde (MSEK) 634,4
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomsattning 925,7 13443 1202,5 11871 1335,5
Tillvaxt y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -13% 12,5%
Bruttoresultat 165,7 249,22 230,8 228,2 257,0 w"www
Tillvaxt y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% -11% 12,6%
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,2% 192%
EV/GP 32 21 23 23 20
Rérelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -183,3 -199,0
Tillvéxt y-o-y 37,3% 38,2% 0,9% 2,1% 8,6% Adtraction OMXS30
Materiella avskriv. -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,7
EBITA 40,2 74,6 50,5 537 68,4
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% 27,5% Adtraction 7.3% 0,0 +20,1
EV/EBITA 13,0 7,0 10,3 97 7,6

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 7,6x EV/EBITA, vilket framstar som attraktivt givet affdrsmodellens 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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Bred tillvaxt och stark underliggande resultatutveckling

Bruttoresultat 6kade med 17,7 % till 60,6 MSEK (51,5), vilket var det tredje kvartalet i f6ljd med positiv tillvaxt. Utvecklingen var bred och
omfattade samtliga vertikaler. Bolaget uppgav att merparten av tillvéxten var organisk, &ven om den exakta férdelningen &r svar att
faststélla efter migrationen av Affiliate Future. Givet att bidraget fran Affiliate Future uppgick till samma niva som féregdende kvartal, cirka 3
MSEK, uppskattar vi att den organiska tillvéxten férbattrades till omkring 11,8 % fran 6,3 % under det féregdende kvartalet. Tillvéxten drevs
framst av hogre aktivitet hos befintliga kunder, ett 6kat antal férmedlade transaktioner och hdgre ersattningar. Valuta hade ingen vasentlig
paverkan pa kvartalet.

E-handelsvertikalen 6kade med 13,3 % till 35,5 MSEK (31,4) och redovisade sitt bdsta andra kvartal hittills. Finansvertikalen utvecklades annu
starkare och ¢kade med 19,3 % till 23,2 MSEK (19,4). Vertikalen 6vrigt 6kade med 184,8 % till 1,9 MSEK (0,7), framst drivet av Bundler.
Bundlers bruttoresultat uppgick till 1,7 MSEK och tkade med 233 %. Verksamheten véxer fortsatt fran en 1ag bas, men bidraget fran Bundler
har nu blivit tillrdckligt stort fér att paverka totalen.

Roérelsekostnaderna 6kade med 18,4 % till 52,1 MSEK (44,1) och paverkades av omstruktureringskostnader om 3,4 MSEK hanforliga till
organisationsférandringar i det danska techteamet och integrationen av Affiliate Future i Storbritannien. Utfallet var hdgre &n bolagets
tidigare beddmning om knappt 2 MSEK. EBITA 6kade trots detta med 16,1 % till 11,0 MSEK (9,5), motsvarande en EBITA-marginal om 3,5 %
(3,6). Justerat f6r engangskostnaderna uppgick EBITA till 14,4 MSEK och marginalen till 4,5 %. Den underliggande EBITA dkade ddrmed med
drygt 50 %, vilket visar att den starkare tillvaxten i bruttoresultatet fick ett tydligt genomslag pa I6nsamheten.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Kvartalet var battre &n vara férvantningar. Bruttoresultatet 6vertraffade vart estimat med 5,6 %, drivet av en starkare utveckling inom
framfor allt finans. Bruttomarginalen uppgick till 19,2 %, vilket var helt i linje med vart estimat. EBITA var cirka 2,9 % 6ver vart estimat trots
att rérelsekostnaderna blev hégre &n vantat och dérmed démpade resultatutvecklingen under kvartalet. Vi beddmer att den hdgre organiska
tillvaxten, forbattringen inom bade e-handel och finans samt den starka underliggande EBITA-utvecklingen stédrker investeringscaset framat.

Utfall vs Estimat Q2 2026

(MSEK) Q225 Q3'25 Q4'25A QI'26A Q2'26A Q2'26E Diff

Nettoomséttning 263,8 2859 355,2 314,7 315,1 298,5 +5,6%
% y-o-y -4,6% -2,0% 32% 5% 19,5% 13.2% +6,3pp
Ovriga rérelseintédkter 15 0,9 11 37 1,9 15 +24,2%
Summa intékter 265,3 286,8 356,2 3184 316,9 300,0 +5,6%
Bruttoresultat 51,5 54,0 68,9 60,2 60,6 574 +5,6%
Bruttomarginal 19,5% 18,9% 19,4% 19,1% 19,2% 19,2% 0,0pp
% y-o-y 2,5% -2,4% 4,7% 1,9% 17,7% 5% +6,20p
Rorelsekostnader -44,1 -43,8 -48,9 -51,0 -52,1 -48,7 +7,1%
% y-o-y 2,5% -33% 11% 9,7% 18,4% 10,6% +7,8pp
Materiella avskrivningar -0,2 -0.2 -0.2 -0,2 -0.1 -0.2 -59,0%
EBITA 9,5 1,9 21,7 13,5 1,0 10,7 +2,9%
EBITA-marginal 3,6% 42% 6,1% 4,3% 35% 3,6% -0,1pp
% y-o-y -32% 18% 18,0% 27,8% 16,1% 12,8% +3,3pp

Sida | 3



Kalqyl

Rapportkommentar Q2'26

Starkt momentum infér andra halvaret

Adtraction uppgav att den starka utvecklingen fran det andra kvartalet har fortsatt in i tredje kvartalet och att tillvéxten i bruttoresultatet
hittills varit tvasiffrig. Det indikerar att den positiva utvecklingen bestar och att verksamheten uppratthaller en attraktiv tillvéxttakt.
Tillvaxtutsikterna starks av att den organiska tillvéaxten under det andra kvartalet var hégre &n vantat och att utvecklingen var bred dver
bade vertikaler och geografier. Vi bedémer att den breda organiska tillvéxten, den starka starten pd det tredje kvartalet och de férbattrade
utsikterna inom bade e-handel och finans skapar férutsattningar for fortsatt tillvaxt under andra halvaret.

Bruttoresultat, kvartal
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Stark tillvéxt inom e-handel och finans

E-handelsvertikalen fortsatte att utvecklas val under kvartalet, dar bruttoresultatet 6kade med 13,3 % till 35,5 MSEK (31,4). Bolaget lyfte
fram att tillvaxt noterades pa de flesta marknader, vilket visar att utvecklingen var bred éver vertikalen. Affiliate Future bidrog fortsatt
positivt och bolaget uppgav att de viktigaste stegen i integrationen och migrationen slutférdes under kvartalet. Bolaget beskrev dven e-
handeln som stark i bérjan av det tredje kvartalet, vilket starker bilden av att den positiva utvecklingen har fortsatt efter kvartalets utgang.
Detta talar for att vertikalen har goda forutsattningar att fortsatta utgora en stabil drivkraft bakom bruttoresultatet.

Finansvertikalen utvecklades dverraskande starkt under kvartalet, dar bruttoresultatet 6kade med 19,3 % till 23,2 MSEK (19,4). Det innebar
att vertikalen redovisade sitt andra kvartal i foljd med positiv tillvaxt, dar tillvaxten dessutom accelererade jamfort med det forsta kvartalet.
Bolaget lyfte sérskilt fram Sverige som draglok, som redovisade ett rekordkvartal. Aven Tyskland och Italien utvecklades positivt och tillvéxt
noterades i totalt sju marknader. Spanien var fortsatt en svag marknad under kvartalet, men bolaget uppgav att utvecklingen férbattrades
successivt mot slutet av perioden och ndrmade sig féregdende ars nivaer. Detta indikerar att dterhdmtningen fortsatter att breddas
geografiskt, &ven om utvecklingen fortfarande varierar mellan enskilda marknader. Vi bedémer dérmed att utvecklingen inom finans gar i
ratt riktning och att férutsattningarna for fortsatt tillvéxt har stérkts, &ven om kommande regleringar och nya verifieringskrav fran Google
kan skapa viss volatilitet mellan enskilda kvartal och marknader. Regleringar och nya verifieringskrav ar dock inget nytt fér marknaden.
Historiskt har aktdrerna anpassat sig efter forandrade regelverk, vilket talar for att dven dessa forandringar successivt kan hanteras.

E-handel och finans, historisk utveckling
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Bundler véxer snabbt fran en 18g niva

Vertikalen dvrigt utvecklades starkt under kvartalet, dar bruttoresultatet 6kade med 184,8 % till 1,9 MSEK (0,7). Tillvaxten drevs
huvudsakligen av Bundler, vars bruttoresultat 6kade med 233 % till 1,7 MSEK. Bundler vaxer fortsatt fran en 1ag bas, men bidraget har nu
blivit tillrdckligt stort for att pdverka totalen. Bruttoresultatet inom vertikalen 6kade sekventiellt med 26,7 %, vilket indikerar ett fortsatt
starkt momentum. Enligt bolaget drevs utvecklingen av nya integrationer och ett 6kat upptag i befintliga integrationer.

Adtraction 6kade under kvartalet sitt &gande i Bundler fran 67 % till 70 % genom en transaktion som varderade verksamheten till 100 MSEK.
Vi beddmer att transaktionen indikerar ett fortsatt fértroende f6r Bundlers langsiktiga potential och affarsmodell. Bundler utgdr fortfarande
en liten del av Adtraction, men den hdga tillvéxttakten innebar att vertikalen successivt kan bli en mer betydelsefull drivkraft fér Adtractions
organiska tillvaxt under de kommande aren.
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Norden fortséatter att vara tillvéaxtmotorn

Bruttoresultatet i Norden 6kade med 19,7 % till 46,2 MSEK (38,6). Den nordiska verksamheten utvecklades darmed starkt under kvartalet
och bolaget lyfte fram god organisk tillvaxt pa de flesta stérre marknader. Sverige redovisade bland annat ett rekordkvartal inom
finansvertikalen och e-handelsvertikalen utvecklades val i de stérre nordiska marknaderna.

Utvecklingen utanfér Norden var mer blandad. Bruttoresultatet i Europa 6kade med 11,6 % till 14,4 MSEK (12,9). Justerat for bidraget fran
Affiliate Future var den organiska utvecklingen fortfarande ddmpad, &ven om det &r svart att bedéma om den var positiv eller negativ.
Bolaget pekade frémst pd Schweiz och Spanien som férklaringar till den svagare utvecklingen. Flera mindre europeiska marknader
utvecklades samtidigt positivt, dar Tyskland och Italien redovisade stark tillvaxt samt att Spanien férbattrades successivt mot slutet av
kvartalet. Detta tyder pd att utvecklingen i Europa gradvis forbattras, dven om aterhdmtningen fortfarande &r ojsmn mellan marknaderna
och gar langsammare &n i Norden. Adtraction uppgav att ytterligare férvarv sannolikt blir en viktig del av arbetet med att ¢ka tillvaxten i
Europa, vilket talar for att Norden dven framdver kommer att utgéra den viktigaste drivkraften bakom den organiska tillvaxten.

Bruttoresultatet, Norden Bruttoresultatet, Europa
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Dialoger pagar med 2-3 potentiella forvarvskandidater

Adtraction ser fortsatt forvarv som en viktig del av tillvxtstrategin och uppgav att dialoger pagar med tva till tre férvarvskandidater i
Europa. Bolaget 6ppnade &ven for stérre férvarv &n tidigare, férutsatt att ratt mojlighet uppstar. Detta &r sarskilt intressant mot bakgrund av
bolagets bedémning att ytterligare férvarv sannolikt kommer att krdvas for att skapa en tydligare tillvaxt i Europa. Bolaget konstaterade att
det idag &r bade svarare och mer tidskrdvande att etablera sig organiskt pa nya marknader &n fér nagra ar sedan. Forvarv framstar darfor
som ett logiskt verktyg for fortsatt expansion, sarskilt i en bransch som praglas av starka natverkseffekter och lokala relationer.

Adtraction har dessutom en god historik av att identifiera, genomféra, integrera och migrera férvarv. Forvarvet av Adservice 2023 starkte
bolagets position i Norden och etablerade Adtraction som den ledande aktdren i regionen. Bolaget har darefter genomfort flera mindre
forvérv, vilka enligt ledningen har bidragit positivt till verksamheten. Erfarenheten fran tidigare férvéry bér minska risken och stérka
férutsattningarna att skapa vérde dven i framtida transaktioner. Vi ser darfér positivt pa att bolaget tittar pa stérre férvarvsmaojligheter.

Ledningen uppgav att ambitionen i férsta hand ar att finansiera framtida forvarv med befintlig kassa, darefter med skuldfinansiering och i
sista hand genom nyemission. Bolaget ldmnade av naturliga skél begransad information om de padgdende dialogerna, vilket gor det svart att
bedéma ndr ett eventuellt férvarv kan genomfdras, hur stort det kan bli eller hur det slutligen kommer att finansieras. Vi har darfér inte
inkluderat nagra ytterligare férvarv i vara estimat, men konstaterar att Adtraction har bade den finansiella kapaciteten och den operativa
erfarenheten som kravs for att genomféra ett stérre férvary i Europa om rétt mojlighet uppstar.

Férvarv Ar Land Kopekilling (EV) Omséttning EBIT xSales XEBIT
Connects 2020 Schweiz 16,0 35,0 4,5 0,5 3.6
Digital Advisor 2021 Danmark 23,0 55,0 4,8 0,4 4,8
Adservice 2023 Danmark 260,0 426,0 39,0 0,6 6,7
Adrecord 2024 Sverige 24,0 70,0 4,0 0.3 6,0
Affiliate Future 2025 Storbrittanien 15,0 60,0 - 0,3

Snitt 0,4 53
Median 0,4 5.4

Tillvaxtinitiativ och processférbattringar bérjar successivt implementeras

Adtraction fortsatter att investera i flera initiativ och processférbattringar som syftar till att stérka den Iangsiktiga tillvaxten och géra
affdrsmodellen mer skalbar. Den uppdaterade sparningsldsningen Fair Tracking fortsatter att utvecklas vél och har enligt bolaget redan en
positiv pdverkan pa bruttoresultatet. Bolaget uppgav att utbetalningarna till partners redan ékat med miljonbelopp och att effekten vantas
fortsatta oka framover i takt med att tekniken implementeras bredare hos annonsorer.

Den nya prismodellen och satsningen pa self service véntas lanseras bredare under det tredje kvartalet och sénka tréskeln fér mindre kunder
att ansluta sig. Bolaget beskriver satsningen som ett sitt att nd en stérre marknad, samtidigt som servicenivaerna for stérre kunder
tydliggors. Vi beddmer att initiativet har potential att bredda den adresserbara marknaden och férbattra affarsmodellens skalbarhet.

Bolaget arbetar dven med att 6ka det gransdverskridande samarbetet mellan marknader. Implementeringen av Salesforce och den nya
erbjudandestrukturen utgdr en viktig del i detta arbete genom att skapa ett gemensamt arbetssatt och effektivare hantering av
internationella kundrelationer. Det gér det enklare att bearbeta kunder 6éver flera marknader och att prioritera relationer utifrén kundens
samlade potential, snarare &n storleken pa verksamheten i ett enskilt land.

Influencerplattformen Iriz befinner sig fortfarande i en tidig utvecklingsfas och bolaget réknar inte med ndgon vésentlig paverkan pa
bruttoresultatet under de ndrmaste kvartalen. Fokus ligger pa att bygga ut ntverket av bade influencers och annonsérer innan
verksamheten skalas upp. Vi bedémer att Iriz utgér en intressant Iangsiktig tillvéxtmajlighet som kan starka Adtractions erbjudande inom
influencer marketing, bredda plattformsaffaren och ddrmed skapa forutsattningar att attrahera fler kunder éver tid.

Sammantaget bedémer vi att initiativen starker Adtractions konkurrenskraft och skapar férutsattningar for langsiktig organisk tillvéxt. Fair
Tracking bidrar redan till den finansiella utvecklingen, medan &évriga satsningar fortfarande befinner sig i ett tidigt skede. Vi bedémer darfor
att den kortsiktiga resultateffekten blir begransad, men ser god potential for att initiativen successivt ska bidra till tillvaxt i bruttoresultatet.
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Férutsattningarna fér marginalexpansion har starkts

EBITA 6kade med 16,1 % och uppgick till 11,0 MSEK (9,5), motsvarande en EBITA-marginal om 3,5 % (3,6). Resultatet belastades som tidigare
namnt av engangskostnader om 3,4 MSEK kopplade till organisationsféréandringar i Danmark och Storbritannien. Justerat for dessa uppgick
EBITA till 14,4 MSEK och marginalen till 4,5 %. Den underliggande EBITA ¢kade dérmed med drygt 50 %, vilket vi beddmer ger en mer
rattvisande bild av den underliggande I6nsamheten under kvartalet.

Organisationsforandringarna vantas ge en nettobesparing om cirka 1,6 MSEK per kvartal efter genomférda I6nedkningar i Storbritannien,
med effekt fran och med det tredje kvartalet. Adtraction uppgav samtidigt att bolaget kan genomfdra ett mindre antal selektiva rekryteringar
under terstoden av dret, huvudsakligen ersattningsrekryteringar och nyanstaliningar inom omraden dar behov finns. Ledningen betonade
dock att dessa endast védntas fa en marginell paverkan pa kostnadsbasen. Vi bedémer dérfér att kostnadsutvecklingen framéver blir mer
ddmpad dn under de senaste kvartalen, vilket skapar battre forutsattningar att omsatta framtida tillvaxt i hdgre I6nsamhet.

Dynamiken i affarsmodellen &r att bruttoresultatet kan 6ka 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 dven av historiken,
dar Adtraction under 2023 genererade ett hdgre bruttoresultat per anstdlld &n idag. Bolaget har dessutom uppgett att en stor andel av den
nya kod som utvecklas &r Al-genererad och att LLM:er anvands for att effektivisera bade produktutveckling och interna arbetsprocesser.
Detta kan successivt 6ka produktiviteten i techteamet och den operativa verksamheten, vilket éver tid kan stérka den operativa hdvstangen.

Vi bedémer darfér att forutsdttningarna for en successivt hégre EBITA-marginal har starkts. Den organiska tillvdaxten har forbattrats,
kostnadsbasen har effektiviserats och flera initiativ foér 6kad skalbarhet bdrjar nu gradvis implementeras. Adtraction fortsatter samtidigt att
investera for 1angsiktig tillvaxt, vilket talar for att marginalférbattringen sannolikt kommer att ske gradvis i takt med att tillvéxten fortsatter.

Rorelsekostnader, kvartal EBITA och marginal, kvartal
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Sasongsmadssigt svagt kvartal fér kassaflodet

Kassafldédet fran den I6pande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 11,0 MSEK (10,9) under kvartalet och fortsatte dérmed
att utvecklas i linje med EBITA. Kassaflddet fran den Idpande verksamheten efter féréndring i rorelsekapital uppgick till -3,2 MSEK (-13,0).
Utfallet férklaras av férandringar i rorelsekapital, vilket &r en dterkommande sdsongseffekt under det andra kvartalet.

Sett dver en langre period har Adtraction uppvisat en stark férmaga att omvandla EBITA till kassafléde. Vi beddmer att detta &r en viktig
styrka i investeringscaset. Bolaget avslutade kvartalet med en nettokassa om 112,4 MSEK (100,9). Den starka finansiella stallningen och
|6pande kassagenereringen ger Adtraction goda méjligheter att bibehalla en attraktiv utdelning och agera nar férvarvsmajligheter uppstar.

Kassafldde frén den I6pande verksamheten, kvartal Fritt kassafléde exklusive férvarv, kvartal
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Kvartalsestimat for 2026

Kalqyl

Estimat for 2026
(MSEK) Ql1A Q2A Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 314,7 3151 322,6 383,0 1335,5
% y-o-y 1.5% 19.5% 12,9% 7,8% 12,5%
Ovriga rorelseintakter 37 19 1,0 0,9 7,5
Summa intdkter 318,4 316,9 323,6 383,9 1343,0
Bruttoresultat 60,2 60,6 61,7 74,5 257,0
Bruttomarginal 19,1% 19,2% 19,1% 19.5% 19,2%
% y-o-y 1,9% 17,7% 74,3% 8,1% 12,6%
Rérelsekostnader -51,0 -52,1 -46,9 -48,9 -199,0
% y-o-y 9,7% 18,4% 7,1% -0,1% 86%
Materiella avskrivningar -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,7
EBITA 13,5 1,0 16,7 27,2 68,4
EBITA-marginal 4,3% 35% 52% 6,9% 5,1%
% y-o-y 27,8% 16,1% 40,3% 19,3% 27,5%
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Heldrsestimat fér 2026

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E
Nettoomséttning 925,7 13443 1202,5 1187,1 1335,5
% y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -1.3% 12,5%
Ovriga intdkter 2,7 57 43 6,0 7.5
Summa intékter 928,4 1350,1 1206,8 11931 1343,0
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 228,2 257,0
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,2% 19.2%
% y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% -11% 12,6%
EV/GP 32 21 23 23 2,0
Rorelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -183,3 -199,0
% y-o-y 37,3% 382% 0,9% -2,1% 86%
Materiella avskrivningar -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,7
EBITA 40,2 74,6 50,5 53,7 68,4
EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,5% 5,1%
% y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 6,3% 27,5%
EV/EBITA 13,0 7,0 103 9,7 7,6

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 68,4 9334 56,2
Sdkerhetsmarginal (30%) 2 47,9 687,1 41,4

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 1,47 47 1% 47 1% | 1,08 8,3% 8,3%

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 5913 35,6 -6,8% 447,6 27,0 -29,4%
8 659,7 39,7 4,0% 4955 29,8 -21,9%
9 728,2 43,8 14,8% 543,4 32,7 -14,3%
10 796,6 48,0 25,6% 591,3 35,6 -6,8%
n 865,0 521 36,4% 639,2 38,5 0,8%
12 9334 56,2 47,1% 687,1 41,4 8,3%
13 1001,8 60,3 57,9% 735,0 443 15,9%
14 1070,3 64,4 68,7% 782,9 471 23,4%
15 1138,7 68,6 79,5% 830,8 50,0 31,0%
16 12071 72,7 90,3% 878,7 52,9 38,5%
17 1275,5 76,8 101,1% 926,6 55,8 46,1%

Sida | 9



Rapportkommentar Q226 Kalqyl

Kallor

1. https://storage.mfn.se/85b732a5-8fce-4050-903a-920f2870d274/delarsrapport-q2-2026.pdf
2. https://youtu.be/mP8GIKkOJt87?si=BbfITAvszn712xOn

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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