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Adtraction redovisade minskad nettoomsattning och EBITA i det andra kvartalet.
Nettoomsattningen uppgick till 263,8 MSEK (276,6). Bruttoresultatet uppgick till
51,5 MSEK (52,8), med en bruttomarginal pd 19,5 % (19,1). Vidare uppgick EBITA
till 9,5 MSEK (9,8), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,6 % (3,5).
Periodens kassafléde uppgick till -29,7 MSEK (-22,2) och kassan minskade till
100,6 MSEK vid kvartalets utgang.

Stabil Ibnsamhet i ett fortsatt utmanande marknadsklimat

Bruttoresultatet minskade med 2,5 % till féljd av en riktigt svag utveckling inom
finansvertikalen, som foll med hela 17,8 %. E-handel visade ddaremot styrka och
vaxte fér andra kvartalet i rad, med en tillvaxt pa 8,7 %. Trots det ldgre
bruttoresultatet var Idnsamheten battre &n vantat, dar EBITA endast minskade
med 3,2 %, vilket forklarades av en lagre kostnadsbas. Marknaden for e-handel
ser nu ut att ha stabiliserats, medan finans fortsatt pressas av lagre efterfragan
pa krediter, godkdnnandegrader och féljaktligen provisionsnivaer till Adtraction
och dess partners, vilket férvantas paga nagot langre &n tidigare estimerat.

Caset intakt men tillvaxt drojer ytterligare

Adtraction raknar med en fortsatt svagt negativ tillvaxt i bruttoresultatet dven
under det tredje kvartalet, baserat pa utvecklingen i juli. Tillvdxten inom e-handel
fortsatter i linje med tidigare kvartal, vilket innebar att finansvertikalen fortsatt
haller tillbaka helheten. Adtraction befaster dock sin position som tydlig
marknadsledare inom finans i Norden, dar den strukturella efterfragan pa
krediter pd sikt férblir stark. Rapporten bjdd ocksa pa flera positiva datapunkter
infér framtiden, bland annat att den tekniska och requlatoriska miljén blivit mer
krdvande fér mindre aktoérer, vilket héjer intradesbarridrerna och skapar
attraktiva forvarvsmojligheter for stdrre och etablerade aktérer som Adtraction.

Outlook

Vi rdknar nu med att Adtraction atergar till tillvéxt under 2026, vilket innebér att
investerare far vénta nagra kvartal till pa den riktigt stora triggern i caset. Vi
menar dock att det &r vért att ha tdlamod och for investerare som vagar lyfta
blicken finns god potential till avkastning. Aktien handlas till Idga 7,4x EBITA R12,
samtidigt som bolaget genererar starka kassafldden som méjliggdér bade en
attraktiv direktavkastning och framtida férvarv. N&r tillvéxten vél atervénder
vantas den operationella hdvstangen ge effekt och Iyfta EBITA, vilket i sin tur
kommer synliggéra den laga varderingen. Vart motiverade vérde fér 2026E
uppgar till 46,3 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 62,4 %.

Fakta

VD Simon Gustafson
Lista First North
Ticker ADTR
Aktiekurs (SEK) 28,5
Antal aktier (M) 16,6
Borsvarde (MSEK) 4733
Nettokassa (MSEK) 100,6
EV (MSEK) 372,7
Insiderdgande 32,8%
Nasta rapport 2025-11-04
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 925,7 13443 1202,5 1158,2 1239,0
Tillvéxt y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -3,7% 7,0% R
Summa intakter 928,4 1350,1 1206,8 1164,1 1244,6 N M
EV/S 04 03 03 03 03
Bruttoresultat 165,7 249,2 230.8 223,8 241,6
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,3% 19.5%
Rorelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -182,2 -190,6
Tillvéxt y-o-y 37,3% 38,2% 0,9% -2,6% 4,6% Adtraction OMXS30
Materiella avskriv. -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8
EBITA 40,2 74,6 50,5 50,3 64,1
EBITA-marginal 4,3% 5,5% 4,2% 4,3% 52% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% -0,3% 27,3% Adtraction -0,4 -8,4 -23,0
EV/EBITA 93 5,0 7,4 7,4 58

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.

skapar

Adtraction har en skalbar affarsmodell
dar majoriteten av kostnadsbasen &r
fast,
bruttoresultatet till stor del kan
omvandlas direkt till EBITA. Detta

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.

Kalqyl

Key Insights

4

Skalbar affarsmodell Lag vérdering
Vi beddmer att Adtraction &ar 1agt
varderat. Baserat pa vara estimat for
2026E handlas bolaget till 5,8x
EV/EBITA, vilket vi anser &r for l1agt
givet den finansiella historiken,
skalbarheten i affdarsmodellen,
tillvaxtutsikterna bortom 2025 samt
det starka kassaflédet.

vilket gor att en 6kning i

en tydlig operativ hidvstang

"Vi beddémer att marknaden for e-handel har
stabiliserats, att manga kunder &r mer villiga att
investera i marknadsforing, att vi vinner fler nya

konton och att férre konton avslutas eller pausas.
For finansvertikalen ar bilden en annan. Vi ser
negativ tillvaxt, framfor allt till foljd av en
utmanande marknad.”

VD Simon Gustafson

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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Stabil Ionsamhet i ett fortsatt utmanande marknadsklimat

Nettoomsattningen i det andra kvartalet uppgick till 263,8 MSEK (276,6), vilket motsvarade en minskning med 4,6 %.
Nedgdngen drevs av en riktigt svag utveckling inom finansvertikalen. E-handelsvertikalen visade daremot styrka och véxte
for andra kvartalet i rad.

Bruttoresultatet minskade sammanlagt med 2,5 % till 51,5 MSEK (52,8), vilket motsvarade en bruttomarginal om 19,5 % (19,1).
Bruttoresultatet inom e-handel 6kade med 8,7 %, samtidigt som finansvertikalen minskade med 17,8 %.

EBITA minskade endast med 3,2 % och uppgick till 9,5 MSEK (9,8), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,6 % (3,5).
Trots ett I&gre bruttoresultat lyckades Adtraction uppratthalla ISnsamheten genom en lagre kostnadsbas, dar
rorelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 2,5 % till 44,1 MSEK (45,2), framfér allt genom lagre
personalkostnader. Kostnadskontrollen fortsatter darmed att vara intakt och till och med svagt sjunkande, vilket ger ett
fortsatt bra utgangslége fér marginalférbattringar nar marknadsforutsattningarna férbattras och bruttoresultatet dkar.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten som helhet var i linje med vara forvantningar. Bruttoresultatet kom in marginellt under estimaten, vilket framst
forklaras av att en sekventiell férbattring inom e-handelsvertikalen uteblev. Finansvertikalen utvecklades ddremot nagot
battre &n vara lagt stéllda férvantningar. Den svagare utvecklingen i bruttoresultat kompenserades av ldgre rérelsekostnader
&n prognostiserat, vilket innebar att EBITA landade nagot dver var férvantan. Sammantaget levererade Adtraction aterigen
stabil [bnsamhet trots press pa bruttoresultatet.

Utfall vs Estimat Q2 2025

(MSEK) Q224 Q3'24 Q4'24 Q1’25 Q2'25A Q2'25E Diff
Nettoomséttning 276,6 291,8 3443 282,2 263,8 2715 -1.7
% y-o0-y -14,5% -17,5% -8,2% -2,6% -4,6% -18% -2,9%
Ovriga rérelseintékter 1,6 0,9 0,8 2,6 1,5 15 0,0
Summa intdkter 2782 292,7 345,1 2848 2653 273,0 1.7
Bruttoresultat 52,8 55,3 65,8 53,8 515 52,0 -0,5
Bruttomarginal 19,1% 19,0% 19,1% 19,1% 19,.5% 19.2% 0,4pp
% y-o0-y -13% -16,7% -7,7% -54% 2,5% -13% -10%
Rérelsekostnader -45,2 -45,3 -48,4 -46,5 -44.1 -45,2 -1,0
% y-o-y -4,9% 14% 1% -3,8% 2,5% -0,1% -2,3%
Materiella avskrivningar -01 -0.1 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 0,0
EBITA 9,8 n7 18,4 10,6 9,5 8,5 10
EBITA-marginal 35% 4,0% 53% 37% 36% 31% 0,5pp
% y-o-y -34,2% -52,0% -28,1% -0,3% -32% -13,1% 1,6%
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Stabilisering inom e-handel - men tillvaxten férskjuts av en svag finansmarknad

Var beddmning &r att Adtraction har goda méjligheter att vdxa bruttoresultatet dver tid, drivet av en hégre aktivitet inom
den befintliga kundbasen, 6kade marknadsandelar i Europa, en strukturell trend déar prestationsbaserad marknadsféring tar
marknadsandelar fran traditionell betald marknadsféring samt fortsatta strategiska forvarv. Bolaget har en 1ang historik av
[6nsam tillvéxt, bade organiskt och via férvarv, men 2024 och inledningen av 2025 var ett hack i tillvéxtkurvan till foljd av ett
utmanande marknadsklimat. Vi bedémer att en atergang till tillvéxt &r en central vardedrivare i Adtraction, da den operativa
hdvstangen gor att ett 6kat 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 marknaderna for
ndrvarande prdglas av en svagare
konjunktur och férandringar, sarskilt
inom finans. Sammantaget har
Adtraction goda forutsattningar 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 véxa over tid i évriga Europa.

it

Trend mot prestationsbaserad
marknadsféring

Prestationsbaserad marknadsféring
bygger pa att annonsérer endast
betalar for faktiska resultat, vilket &r
en kostnadseffektiv och matbar
modell jdmfort med traditionell
marknadsforing dar betalning ofta
sker oavsett utfall. Manga
annonsdrer ar dessutom kraftigt
beroende av stora aktdrer 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 fdrvarv ger
Adtraction intressanta mojligheter
att fortsatta forvdrvsresan.

Pa kort sikt ska atergangen till tillvéxt drivas av fortsatt tillvéxt inom e-handelsvertikalen och en aterhdmtning inom
finansvertikalen. Adtraction rdknar med en fortsatt svagt negativ tillvaxt i bruttoresultatet dven under det tredje kvartalet,
baserat pa utvecklingen ijuli. Tillvéxten inom e-handel férvéntas fortsatta i linje med tidigare kvartal, vilket innebér att
finansvertikalen haller tillbaka helheten. Adtraction beféster dock sin position som tydlig marknadsledare inom finans i
Norden, d&r den strukturella efterfragan pa krediter pa sikt forblir stark. Vi bedomer att den svaga utvecklingen inom finans
speglar makroeffekter och tillfélliga faktorer, snarare &n strukturella problem, vilket tyder pa att nedgangen inte borde bli allt

for 1angdragen.

Vi har justerat vara antaganden efter rapporten och rdknar nu med att Adtraction atergar till tillvéxt under 2026, vilket
innebér att investerare far vénta nagra kvartal till pa den riktigt stora triggern i caset. Vi menar dock att det &r vart att ha
talamod och for investerare som vagar lyfta blicken finns god potential till avkastning. Nar tillvéxten vl dtervander vantas
den operationella havstangen ge effekt och lyfta EBITA, vilket i sin tur kommer synliggéra den laga varderingen.

Bruttoresultat och marginal, historisk utveckling
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Stabilisering inom e-handelsvertikalen med positiva signaler framat

Bruttoresultatet inom e-handelsvertikalen 6kade med 8,7 % till 31,4 MSEK (28,9), vilket markerade det andra kvartalet i rad
med tillvéxt. Justerat fér forvarvet av Adrecord var den organiska tillvdxten svagt positiv. Aven om utvecklingen tyngdes av
ett svagt april, s3g inte heller maj och juni ndgon kraftig organisk férbattring, vilket tyder pa att dterhdmtningen &r mer
gradvis an explosiv. Detta starks av att Adtraction rdknar med att tillvaxten i det tredje kvartalet fortsatter i linje med tidigare
kvartal.

Positivt &r att det finns allt fler tecken pa att marknaden nu natt en stabilisering. Enligt Adtraction har annonsérerna i hdgre
grad anpassat sig till det nya ekonomiska laget. Detta har skapat en mer stabil miljé dar annonsdrer snarare diskuterar
framatblickande satsningar, sasom 6kade investeringar i marknadsféring och kanaler det vill arbeta med, &n sankta
provisioner eller pausade kampanjer, vilket var vanligt under 2024. Viktigt &r ocksa att Adtraction uppgav att den
genomsnittliga provisionen per konvertering har stabiliserats. Adtraction har dessutom vunnit fler nya kunder och sett férre
konton avslutats eller pausats. Sammantaget stdrker dessa faktorer caset for fortsatt aterhdmtning.

Smakundssatsning med potential - men kréver fortsatt utveckling

Efter forvdarvet av Adrecord har Adtraction inlett en plattformsanpassning mot mindre kunder via en mer automatiserad
tjanst, vilket skapar nya tillvadxtméjligheter pa sikt. Tjansten lanseras initialt i Sverige och planeras darefter att rullas ut
successivt pa fler marknader. Migrationen &r nu genomférd och cirka 300 kunder har flyttats 6ver till plattformen, dér ett
dedikerat team hanterar denna malgrupp.

Det operativa arbetsséattet har hittills varit oférandrat jamfért med tidigare, men fokus framat ar att 6ka graden av
sjdlvservice genom forbattrad plattformsfunktionalitet. Det skapar en mer skalbar affarsmodell med lagre marginalkostnader
per kund, d& mindre kunder generellt har ett I&gre behov av skréddarsydda I8sningar och ddrmed kan hanteras mer
kostnadseffektivt. Den initiala effekten pa bruttoresultatet véntas vara begrénsad pa kort sikt, men initiativet har potential
att 6ka marknadsandelen i Norden, starka natverkseffekterna och addera hégre volymer pa sikt. P& ldngre sikt kan detta dven
bli en viktig tillvaxtmotor vid en bredare utrullning i 6vriga Europa.

Bruttoresultat e-handel, historisk utveckling
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Fortsatt press inom finansvertikalen med tidiga tecken pa att botten &r nadd

Bruttoresultatet inom finansvertikalen minskade med 17,8 % till 19,4 MSEK (23,6), vilket var det femte kvartalet i rad med
negativ tillvaxt. Utvecklingen var séarskilt svag i april, som enligt Adtraction var en av de tuffaste manaderna hittills, med en
tydlig nedgdng i bade efterfragan och beviljade krediter. Darefter féljde en gradvis dterhdmtning under maj och juni, vilket
ger visst stod for att botten kan vara passerad. Marknaden forblir dock utmanande och en fortsatt svag utveckling ar darfoér
det mest troliga scenariot pa kort sikt.

Till skillnad frén féregdende kvartal, d&r Adtraction lyfte fram pausade kampanjer, férdndrade erbjudanden och andra
kundspecifika skl hos annonsérer, menar bolaget nu att dessa faktorer snarare kan ha varit symptom pa en bredare
marknadsférsvagning. Enligt Adtraction har det nu sett en Idgre konsumentefterfragan pa krediter samt mer restriktiv
kreditgivning fran langivare, vilket &r en utveckling som dven bekraftats av andra aktorer i branschen.

Den minskade konkurrensen bland annonsdrer om volymer har dessutom haft en negativ paverkan pa provisionsnivaerna till
Adtraction och dess partners, vilket ytterligare pressar bruttoresultatet. Situationen kan liknas den som uppstod under
pandemin, dar marknaden snabbt tvdrbromsade, men med den viktiga skillnaden att nedgangen nu &r mer utdragen och
saknar en tydlig extern utlésande faktor, vilket gér analysen mer komplex.

Adtraction ser dock liknande monster i hela Europa, vilket tyder pa att det frémst handlar om en bred makroekonomisk
forsvagning snarare an om lokala eller regulatoriska férandringar, dven om dessa spelar viss roll i exempelvis Sverige. Den
breda nedgangen dver samtliga marknader stérker saledes bilden av att det &r tillfalliga makroeffekter och inte strukturella
problem som driver utvecklingen.

Trots den svaga marknaden antyder den successiva dterhdmtningen under slutet av kvartalet och inledningen av juli att
situationen kan vara pa vég att stabiliseras. Enligt bolaget kravs dock bade hégre volymer och férbattrad godkdnnandegrad
for att en tydligare vandning ska materialiseras. Historiskt har detta ocksa lett till 5kad konkurrens bland annonsdrer och
darmed hogre ersattningsnivaer for Adtraction och dess néatverk.

Starka langsiktiga utsikter trots tempor&r motvind

Pa langre sikt ser vi fortsatt stark fundamenta inom finansvertikalen. Efterfragan pa krediter &r strukturellt htg och
Adtraction har en marknadsledande position i Norden med ett stark erbjudande till bade annonsérer och partners, lang
erfarenhet och ett diversifierat partnernéatverk. Bolaget anvander ocksa det nuvarande marknadslaget fér att vidareutveckla
sitt erbjudande, bland annat inom teknik och plattformsintegrationer, vilket starker positionen infér en framtida
aterhdmtning. Vi beddmer darfér att den nuvarande svackan &r temporar och att Adtraction &r vél positionerat att dra nytta
av en forbattrad marknad nar férutsattningarna val vander.

Bruttoresultat finans, historisk utveckling
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Europaexpansionen halls tillbaka - framst av finans

Bruttoresultatet i Norden uppgick till 38,6 MSEK (39,0), en minskning med 1,0 %, medan &vriga Europa sjénk med 6,5 % till
12,9 MSEK (13,8). Det innebar att Norden stod for 75 % av bruttoresultatet och 6vriga Europa for 25 %. Norden ar fortsatt
den viktigaste marknaden fér Adtraction, vilket inte dr konstigt. Adtraction ar marknadsledare i Norden och har ett
omfattande natverk av annonsdrer och partners, vilket genererar starka natverkseffekter.

P4 sikt beddmer vi att den stora tillvaxtpotentialen finns i dvriga Europa. Det &r inte orealistiskt att vi i ett framtida scenario
ser en intéktsférdelning som &r det motsatta. Adtraction &r dock fortfarande mindre etablerade pa dessa marknader och
moter hdogre konkurrens samt kan annu inte erbjuda samma breda partnernatverk for annonsorer, vilket begransar
natverkseffekterna. Adtraction har dock historiskt bevisat att det kan ta marknadsandelar genom en strategi som fokuserar
pa hdg servicegrad och stark prestation mot mindre och medelstora annonsdrer. P3 sikt stirker detta natverkseffekterna och
forenklar arbetet med att fa in stérre kunder i évriga Europa.

Enligt Adtraction &r det framfor allt finansvertikalen som haller tillbaka tillvéxten i évriga Europa for tillfallet. | viktiga
marknader som Spanien och Tyskland har utvecklingen inom finans varit svag, vilket ar kopplat till ett tufft makroklimat och
kundspecifika utmaningar. Eftersom Spanien &r en av bolagets stérsta marknader utanfér Norden far utvecklingen dér ett
sarskilt stort genomslag.

Aven e-handeln har haft en férsiktig utveckling i vissa ldnder, framfér allt dar Adtraction &r i ett tidigare skede och framst
arbetar med mindre kunder, en affar som &r svarare att skala snabbt i ett mer pressat konjunkturldge. | Frankrike och lItalien,
dar expansionen &r i sin linda, har bolaget &nnu inte natt Is6nsamhet. Det férklaras bland annat av en utmanande
marknadsmilj6, svarigheter att vinna stérre konton och interna faktorer som exempelvis ett byte av landschef i Frankrike.

Trots detta ar Adtraction I6nsamt i alla 6vriga marknader, vilket visar att affarsmodellen ar skalbar. Adtraction ar fortsatt
optimistiska och pekar pa att bolagets nya CRM-system, som lanserades under kvartalet, kommer att férbattra segmentering,
kundbearbetning och koordinering mellan lander. Det nya CRM-systemet méjliggdr integration direkt i plattformen sa att
Adtraction enklare kan fa ut data och da kan bolaget tydligare prioritera séljinsatser, sérskilt i granséverskridande
samarbeten, dar kunder ar starka i vissa marknader men svagare i andra.

Sammantaget anser vi att den strukturella plattformen fér expansion har starkts, dven om kortsiktiga utmaningar inom
framfor allt finans hdmmar tillvéxten. Pa langre sikt finns fortsatt stor potential i évriga Europa, sarskilt inom e-handel, som
generellt &r enklare att skala jamfort med finansvertikalen. Pa kort sikt réknar vi med att tillvéxttakten kan paverkas av ett
svagare konjunkturldge i Europa, men pa langre sikt &r vi dvertygade om att Adtractions har goda mdjligheter att fortsatt ta
marknadsandelar och bygga en starkare ndrvaro dven utanfor Norden. Ytterligare férvarv bedéms dven kunna fungera som
katalysatorer i den strategiska ambitionen att bredda narvaron.

Bruttoresultat Norden, kvartal Bruttoresultat évriga Europa, kvartal
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Stabil tillvaxt i trafik och konverteringar

Under kvartalets investerarsamtal delade Adtraction med sig av viktiga datapunkter som visade pa fortsatt tillvaxt i trafik och
konverteringar dver tid. Detta belyser styrkan i bolagets affarsmodell, som bygger pa ett brett, diversifierat och dynamiskt
partnernatverk. Partnernatverket praglas av en naturlig urvalsprocess dar nya, innovativa aktoérer kontinuerligt tillkommer
och bidrar med nya satt att generera relevant trafik, medan mindre framgangsrika aktdrer gradvis fasas ut. Denna
sjalvforbattrande struktur innebér att natverkets totala kvalitet, effektivitet och anpassningsférmaga stérks 6ver tid.

Tillvéxten &r s&rskilt viktig da utvecklingen inom Al och féréndrade sdékbeteenden har véckt fragor om eventuell trafikforlust
till bolagets partners. Adtractions data visar dock inget sddant trendbrott. Tvértom fortsatter trafiken att ¢ka, vilket tyder pa
partners férmaga att vara innovativa och anpassa sig till férandrade marknadsforutsattningar. Al-verktyg skapar ocksa
mdjligheter, exempelvis kan partners nu skapa innehall snabbare och i stérre volym, vilket i sin tur kan stérka synligheten i
nya kanaler och bidra till hdgre konvertering. Sammantaget skapar partnermodellen goda férutsattningar for att uppratthalla
en h6g och uthallig tillvaxttakt, vilket ocksa bekréftas av historiken.

Trafik i plattformen, R12 Antalet konverteringar, R12
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ldgre provisioner speglar rddande marknadsklimat

Tillvaxten i trafik och antalet konverteringar visar samtidigt att den genomsnittliga provisionen per konvertering har sjunkit
ndgot under det senaste aret. Enligt Adtraction &r detta en naturlig konsekvens av marknadsdynamik dar ersattningsnivaer
s&tts av annonsérerna utifran utbud, efterfragan och konkurrensldge. Nar en annonsér vill ha lagre trafik och sanker sin
ersattning av exempelvis budgetskal féljer ofta branschkollegor efter, vilket skapar en nedatgaende spiral i hela segmentet.
Detta ar sarskilt tydligt inom finans, dar ersattningen ofta satts i direkt relation till konkurrenssituation och énskad volym.

Trots pressade provisionsnivder menar Adtraction att detta inte &r en strukturell féréndring. Adtraction ser snarare det som
en cyklisk justering dar provisionerna pa sikt har goda chanser att aterhdmta sig, sarskilt nar konkurrensen om volymen kar.
Fortsatt tillvéxt i antalet konverteringar &r darfér en viktig datapunkt for att aterga till tillvéxt. Adtractions fokus ligger dock
inte pa att maximera ersattningen, utan pa att sékerstalla ratt balans mellan pris och konverteringseffekt for varje kund.

Enligt Adtraction kan trafiken snabbt styras om till andra annonsdérer med battre villkor om en annonsoér tillfalligt sdnker sin
ersattning. Det gor att Adtraction kan fortsatta vaxa i volym, dven om varje enskild transaktion ger lite mindre betalt.

Optimering av trackingteknik

Adtraction arbetar aktivt med att uppdatera sparningstekniken som svar pa ett mer utmanande trackingklimat, dar viss
forsaljning inte registrerats korrekt. Den nya tekniska I6sningen ar definierad och vantas vara klar under Q3'25. Darefter
kommer den successivt implementeras hos annonsdrerna, en process som kan ta upp till sex manader beroende pa
komplexitet och teknisk anpassning. Grafen ovan visar att tekniken fungerar, men att optimeringar behdver genomféras.
Syftet &r att ge en mer réttvis bild till annonsdrer om ROl och s&kerstélla korrekt ersattning till bade partners och Adtraction.
Den férb&ttrade sparningen beddms ha potential att successivt ge effekt i siffrorna under de kommande kvartalen.

Nya drivkrafter i férvdrvsdialoger - teknisk och regulatorisk komplexitet dppnar doérrar

Adtraction ser fortsatt intressanta méjligheter till strategiska forvarv, men fran en ny utgangspunkt. Tidigare har dialogerna
ofta drivits av entreprendrer som velat sélja efter att ha natt en tillvéxtgréns. Adtraction ser nu att manga mindre
branschkollegor kdmpar med att hantera 6kande tekniska och regulatoriska krav, sarskilt inom sparning och andra
plattformsanpassningar. Detta skapar en ny 6ppning fér samtal dar Adtractions plattform, tekniska kapacitet och resurser
blir ett attraktivt alternativ. Bolaget upplever ett dkat intresse for dialoger fran aktérer som tidigare varit svarare att ng,
vilket kan 6ka sannolikheten for nya férvarv framdver, sarskilt till mer attraktiva varderingar.
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Stabil kostnadsbas

Roérelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 2,5 % till 44,1 MSEK (45,2), framfor allt genom lagre
personalkostnader. Antalet anstéllda minskade under kvartalet, men férvantas 6ka nagot kommande kvartal da flera
avgangar redan har ersatts. Det innebér att organisationens kapacitet i stort sett &r intakt.

Vi beddmer att rérelsekostnaderna forblir stabila eller till och med kan minska nagot framéver, da kostnadsbasen under Q3
och Q4 2024 belastades av vissa engangskostnader. Sammantaget ser vi goda mojligheter fér Adtraction att férbattra
EBITA-marginalen i takt med att bruttoresultatet ékar, da affarsmodellen &r skalbar med en hég andel fasta kostnader. Detta
skapar en tydlig operativ hdvstang som stédjer en 6kad marginal éver tid. Dartill bér den pagaende expansionen mot mindre
kunder genom mer automatiserade I6sningar successivt bidra till att 6ka effektiviteten och darmed I6nsamheten &ver tid.
Framtida férvarv kan dessutom forbattra marginalen ytterligare, da rérelsekostnadernas andel av bruttoresultatet minskar
efter migreringen till Adtractions plattform.

Rorelsekostnader exklusive avskrivningar Andel av bruttoresultat
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Ofdéréndrad EBITA

EBITA minskade marginellt med 3,2 % till 9,5 MSEK (9,8), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 3,6 % (3,5). Trots ett
l&gre bruttoresultat lyckades Adtraction uppréatthalla IsSnsamheten genom en ldgre kostnadsbas. Vi ser fortsatt tillvéxt i
bruttoresultat som den viktigaste drivkraften for en forbattrad I6nsamhet. Under den senaste perioden har den operativa
havstangen haft en negativ effekt i takt med minskande volymer, men i takt med att tillvéxten atervénder férvéntas den
aterigen bidra positivt och ge ett tydligt genomslag pa EBITA.

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

Adtraction har en 1ang historik av att omvandla en hdg andel av EBITA till fritt kassafldde, vilket har bidragit till en stabil
kassauppbyggnad 6ver tid. Detta &r framst ett resultat av en effektiv rérelsekapitalhantering och ldga investeringsbehov i
plattformen for att stédja framtida tillvéxt, vilket ytterligare visar pa affarsmodellens styrka. De genererade kassaflédena
anvands sedan for utdelningar till aktiedgarna och till strategiska forvarv.

Kassaflodet fran den Idpande verksamheten fore féréndring i rérelsekapital uppgick till 10,9 MSEK (10,0). Kassaflédet fran
férandringar i rérelsekapital uppgick till -23,9 MSEK (-13,8), vilket innebar att kassaflédet fran den I6pande verksamheten
efter férandring av rérelsekapital uppgick till 13,0 MSEK (-3,8). Utvecklingen var sdsongsbetonad och paverkades framst av
utbetalningar till partners. Kassaflédena har varit exceptionellt starka de senaste kvartalen och Adtraction beddmer att det
fortsatt kommer ha ett mycket starkt kassafléde i férhallande till EBITA dver tid.

Det fria kassaflodet uppgick till -13,1 MSEK (-5,4), i linje med det operativa kassaflddet. Det totala kassaflédet for kvartalet
uppgick till -29,7 MSEK (-0,2), vilket framst forklaras av att den forsta utdelningen for aret genomférdes under perioden. Som
en f6ljd minskade likvida medel jamfért med féregdende kvartal och uppgick till 100,6 MSEK vid kvartalets utgang. Trots
utdelningen och forvarvet av Adrecord &r likviditetspositionen fortsatt stark och forbattrad jamfért med samma period
féregdende ar, da likvida medel uppgick till 93,6 MSEK.

Kassafléde fran den [6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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Adtraction hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 473,0 MSEK, varav 50,3 % av dessa var finansierade med eget
kapital. Bolaget hade fortsatt inga rantebdrande skulder, vilket resulterade i en nettokassa om 100,6 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
36,5 % (172,5 MSEK) 0,6 % (2,7 MSEK) 50,3 %
Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa
21,3 % (100,6 MSEK) 0,0 MSEK 100,6 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, fortsatt geografisk expansion i évriga Europa utanfér Norden samt breddning av plattformen mot mindre
kunder. Vi rdknar med att den negativa tillvéxten under aret vénder i takt med att marknadsférhallandena férbattras.

Utdver detta 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 stodjer 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

Tillvaéxt 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)
28,5 Nettokassa (MSEK)
EV (MSEK)

Rullande 12 manader

473,3
100,6
372,7

Nettoomsdattning
Bruttoresultat
EBITA

Kélla: Borsdata

182,1 MSEK EV/S
226,4 MSEK EV/GP
50,2 MSEK EV/EBITA

Nyckeltal R12

0,3
17
7.9

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
19,2 % 4,2 % 50,3 % 21,3 %

OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
56 % 35% neg. neg.

Kdlla: Borsdata
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Estimat for 2025

Vi rdknar med att Adtraction kommer ha svart att aterga till tillvéxt under 2025, framst till féljd av en fortsatt svag utveckling
inom finansvertikalen. Fokus under arets aterstdende kvartal vantas darfor ligga pa att stabilisera verksamheten. E-
handelsvertikalen uppvisar daremot positiva tecken med en svag organisk tillvaxt. Vi raknar med att trenden fortsatter och
att e-handelsvertikalen véxer med 7,6 % for helaret, drivet bade av organisk utveckling och bidrag fran férvarvet av
Adrecord. Fér finansvertikalen férvantar vi oss att marknaden forblir utmanande, men att en gradvis dterhdmtning kan ske
under slutet av aret i takt med att annonsérer anpassar sig till det nya ekonomiska ldget. Var prognos &r att finansvertikalen
minskar med 15,9 % f6r heldret. Dartill vdntas bruttoresultatet fran évriga verksamheter att fortsdtta utvecklas positivt.

Vi beddmer att Adtractions rérelsekostnader forblir stabila eller till och med kan minska ndgot under kommande kvartal, da
kostnadsbasen under Q3 och Q4 2024 paverkades av engangskostnader om totalt 5,2 MSEK. Kostnader vi inte rdknar med
aterkommer under 2025. Sammantaget skapar den stabila kostnadsbasen och en gradvis atergang till tillvéxt ett starkt
utgangsldge for Ibnsamhetsférbattringar bortom 2025.

Var dvergripande beddmning &r att investeringscaset &r intakt, &ven om investerare sannolikt behdver ha talamod ytterligare
nagra kvartal innan Adtraction atergar till tillvéxt i bruttoresultatet. N&r tillvéxten vél vander férvéntas den operationella
hdvstangen boérja verka i ratt riktning, vilket i sin tur bér ge en tydlig effekt pd EBITA.

Estimat fér 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2025E
Nettoomséttning 282,2 263,8 282,2 330,0 1158,2
% y-o-y -2,6% -4,6% -3.3% -4,2% -3,7%
Ovriga rorelseintakter 2,6 1,5 1,0 0,8 59

Summa intdkter 284,8 265,3 283,2 330,8 1164,1
Bruttoresultat 53,8 51,5 54,3 64,3 223,8
Bruttomarginal 19,1% 19,5% 19,2% 19,5% 19,3%
% y-o-y -5,4% 2,5% -18% 2,4% -3.0%
Rérelsekostnader -46,5 -44,1 -44,6 -471 -182,2
% y-o-y -38% 2,5% -15% 2,7% -15%
Materiella avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7

EBITA 10,6 9,5 1,5 18,8 50,3

EBITA-marginal 3,7% 3,6% 4% 5,7% 4,3%
% y-o-y -0,3% -32% -16% 2,0% -0,3%
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Estimat fram till 2026

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséttning 925,7 13443 1202,5 1158,2 1239,0
% y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -3,7% 7,0%
Ovriga intakter 2,7 5,7 43 59 5,6
Summa intékter 928,4 1350,1 1206,8 1164,1 1244,6
EV/S 0,4 03 0,3 03 0,3
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 223,8 241,6
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,3% 19,5%
% y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% -3,0% 7,9%
Rérelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -182,2 -190,6
% y-0-y 37,3% 382% 0,9% 2,6% 4,6%
Materiella avskrivningar -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0.8
EBITA 40,2 74,6 50,5 50,3 64,1
EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,3% 52%
% y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% -0,3% 27,3%
EV/EBITA 93 50 7,4 7,4 58

Vi har valt att vardera Adtraction utifran en multipel om 12x EBITA for helaret 2026E. Vi anser att det &r en rimlig multipel
givet den finansiella historiken, skalbarheten i affarsmodellen, tillvaxtutsikterna bortom 2026 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 védrderingen nar
vi applicerat en sikerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vérdering
Multipel EBITA 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 12 64,1 768,6 46,3
Sdkerhetsmarginal (30%) 2 44,8 538,0 324

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario | Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2026E 1,62 62,4% 38,2% | 114 13,7% 8,9%

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

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITA Boérsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 512,4 30,9 8,3% 358,7 21,6 -24,2%
9 576,5 34,7 21,8% 403,5 24,3 -14,7%
10 640,5 38,6 35,3% 448,4 27,0 -5,3%
1 704,6 42,4 48,9% 493,2 29,7 4,2%
12 866,0 52,1 69,3% 606,2 36,5 18,5%
13 832,7 50,1 75,9% 582,9 35,1 23,1%
14 896,7 54,0 89,5% 627,7 37,8 32,6%
15 960,8 57,9 103,0% 672,5 40,5 42,1%
16 1024,8 61,7 16,5% 7,4 43,2 51,6%
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Kallor

1. https://storage.mfn.se/6506781f-af1d-476f-b681-efclifeb802b/delarsrapport-q2-2025.pdf
2. https://youtu.be/LAzApQ4kzmc?si=fEpCcouywea89rZa

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 bor 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 for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga fér 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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