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Adtraction redovisade en nettoomséattning om 355,0 MSEK (285,9) under det tredje kvartalet, motsvarande en
tillvaxt om 24,2 %. Bruttoresultatet 6kade med 25,3 % till 67,7 MSEK (54,0), med en bruttomarginalom 19,1 %
(18,9). EBITA uppgick till 22,2 MSEK (11,9), motsvarande en EBITA-marginal om 6,3 % (4,2). Periodens
kassaflode uppgick till 21,9 MSEK (15,7) och kassan till 135,1 MSEK (115,1) vid kvartalets slut.

Accelererande tillvaxt och stark operativ havstang

Bruttoresultatet 6kade med 25,3 % till 67,7 MSEK (54,0) och tillvaxten accelererade fran 17,7 % i Q2 och 11,9
% i Q1. E-handel 6kade med 27,6 % till 39,9 MSEK (31,3) och stod for huvuddelen av accelerationen. Finans
o6kade med 17,3 % till 25,5 MSEK (21,7) och fortsatte dterhdmtningen, med Sverige som viktigaste drivkraft
och en férbattring i Spanien. Utvecklingen drevs framst av hégre aktivitet hos befintliga annonsérer och
partners, fler formedlade transaktioner och hogre ersattningar. Merparten av tillvéxten var enligt bolaget
organisk, dven om den exakta férdelningen inte redovisas efter integrationen av Affiliate Future. Norden véxte
med 19,8 % och Europa med 44,2 %, dar omkring halften av Europas tillvaxt enligt ledningen var forvarvad.
Bundler bidrog ocksa fran laga nivaer och 6kade bruttoresultatet med 204 % till 2,0 MSEK (0,7).
Rorelsekostnaderna okade med 10,6 % till 48,4 MSEK (43,8), betydligt ldngsammare &n bruttoresultatet.
EBITA 6kade med 86,8 % till 22,2 MSEK, motsvarande en marginal om 6,3 % (4,2). Cirka 75 % av 6kningen i
bruttoresultatet motsvarades av hogre EBITA, vilket tydligt visar affarsmodellens operativa havstang.

Battre momentum infér Q4 och 2027

Bruttoresultatet fortsatte att vaxa tvasiffrigt i oktober och ledningen férvéantar sig en battre Black Friday-
sésong an 2025, baserat pa kampanjbokningar och ett starkare ingdende momentum. E-handelns forbattring
omfattar de flesta marknader och underkategorier, med hégre ordervarden och ersattningsnivéer. Aven inom
finans har ersattningen per formedlad affar 6kat, vilket enligt ledningen speglar en mer gynnsam
marknadsprissattning. Annonsdrernas storre vilja att investera i kanalen innebar en tydlig forandring jamfort
med de svagare dren 2024 och 2025. Adtraction véxer ocksé trots att contentsajter tappar trafik, eftersom
andra partnerkategorier hittills har kunnat kompensera. Bundlers storre prenumerationsbas vantas
dessutom bidra tydligare fran Q4, efter att betydande volymer tillkom sent i Q3. Infér 2027 kan den nya pris-
och servicemodellen, self service och Al-stdd effektivisera kundhanteringen och begrénsa behovet av
personaldkningar. Ledningen raknar med en stabil kostnadsutveckling och genomfor selektiva rekryteringar.

Outlook

Rapporten var klart battre an vara forvantningar. Bruttoresultatet dvertraffade vart estimat med 9,7 % och
EBITA med 33,2 %. Vi beddmer att den positiva starten pa Q4, den bredare e-handelstillvaxten och
finansaterhamtningen talar for en stark avslutning pa aret. Under 2027 blir jamforelsetalen mer kravande nar
Affiliate Future ingar under hela aret, finans méter dterhamtningen under 2026 och effekterna av Fair Tracking
successivt ingér i jamforelsebasen. Det forbattrade marknadsléaget, bolagets kommersiella satsningar och en
effektivare kundhantering ger dock férutsattningar for fortsatt tillvaxt och marginalexpansion. Regleringar
inom finans och forandrade trafikfloden till partners kvarstar som risker. Vi hojer bruttoresultatet med 3,8 %
och EBITA med 12,7 % for 2026E. For 2027E raknar vi med 8,6 % tillvaxt i bruttoresultatet och 18,7 % tillvaxt i
EBITA. Kvartalet stérker investeringscaset, men vi gér en forsiktigare bedémning av marknadens
betalningsvilja och sanker varderingsmultipeln till 10x EV/EBITA (12x). Vara estimat inkluderar inga framtida
forvarv, men vi tar hansyn till den forvantade kassauppbyggnaden i varderingen. Vara motiverade varden
uppgar till 56,3 SEK per aktie fér 2026E och 70,4 SEK f6r 2027E, en uppsida om 31,8 % respektive 64,9 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 1344,3 1202,5 11871 1386,6 1498,0
Tillvéxt y-o-y 45,2% -10,5% -1,3% 16,8% 8,0%
Ovriga rorelseintakter 5,7 4,3 6,0 9,1 6,0 W
Summa intékter 1350,1 1206,8 1193,1 1395,6 1504,0 R N_‘/\"\.’_
Bruttoresultat 249,2 230,8 228,2 266,7 289,6 -
Bruttomarginal 18,5% 19,2% 19,2% 19,2% 19,3%
Tillvéxt y-o-y 50,4% -7,4% -1,1% 16,9% 8,6%
Rorelsekostnader -185,5 -187,2 -183,3 -201,0 -206,7 Adtraction OMXS30
Tillvéxt y-o-y 38,2% 0,9% -2,1% 9,7% 2,8%
Materiella avskriv. -0,2 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8
EBITA 74,6 50,5 53,7 771 91,5 Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBITA-marginal 5,5% 4,2% 4,5% 5,6% 6,1% Adtraction +6,5 +0,2 +62,4
Tillvéxt y-o-y 85,6% -32,3% 6,3% 43,7% 18,7%
EV/EBITA 7,7 11,4 10,7 7,4 6,3
EV/EBITA inkl kassauppb. - - - 7,1 5,0

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Accelererande tillvaxt med tydligt genomslag pa lonsamheten

Bruttoresultatet 6kade med 25,3 % till 67,7 MSEK (54,0), vilket var det fjarde kvartalet i rad med tillvéxt. Tillvaxten accelererade frdn 17,7 % i Q2 och 11,9 % i Q1.
Nettoomsattningen dkade med 24,2 % till 355,0 MSEK (285,9) och bruttomarginalen uppgick till 19,1 % (18,9). Den relativt stabila bruttomarginalen innebar att
omséttningen och Adtractions egen intjaning utvecklades i ungefar samma takt. Sekventiellt 6kade bruttoresultatet med 11,7 % fran 60,6 MSEK i Q2.

Utvecklingen drevs framst av hogre aktivitet i den befintliga kund- och partnerbasen. Enligt ledningen 6kade trafiken, antalet formedlade transaktioner och ersattningen
per transaktion. Tillvaxten kom darmed fran bade stdrre volymer och hégre intjaning per transaktion. Bolaget redovisar ingen exakt uppdelning mellan dessa effekter.
Merparten av tillvaxten var enligt ledningen organisk, men den exakta férdelningen kan inte faststéllas efter integrationen av Affiliate Future.

Rorelsekostnaderna 6kade med 10,6 % till 48,4 MSEK (43,8), betydligt lAngsammare &n bruttoresultatet. EBITA 6kade darmed med 86,8 % till 22,2 MSEK (11,9) och EBITA-
marginalen steg till 6,3 % (4,2). Cirka 75 % av 6kningen i bruttoresultatet motsvarades av hogre EBITA. Kvartalet bekréaftar affarsmodellens operativa havstang och starker
bilden av att fortsatt tillvaxt kan hanteras med en begransad kostnadsokning.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Kvartalet var klart battre an vara forvantningar. Bruttoresultatet 6vertraffade vart estimat och bruttomarginalen var i linje med vart antagande. Avvikelsen kom darmed
framst fran en stérre affarsvolym &n vi rdknat med. Rorelsekostnaderna blev ndgot hogre an vantat, men detta kompenserades i stort av hogre vriga rorelseintékter. Det
hogre bruttoresultatet fick darfor ett tydligt genomslag pa EBITA, som Overtraffade vara forvantningar med god marginal.

Utfall vs Estimat Q3 2026

(MSEK) Q3’25 Q4’25 Q1°26 Q2’26 Q3’26A Q3’26E Diff

Nettoomsaéttning 285,9 355,2 314,7 315,1 355,0 322,6 10,0%
Tillvéxt y-o-y -2,0% 3,2% 11,5% 19,5% 24,2% 12,9% 11,3pp
Ovriga rorelseintakter 0,9 1,1 3,7 1,9 2,6 1,0 158,3%
Summa intakter 286,8 356,2 318,4 316,9 357,6 323,6 10,5%
Bruttoresultat 54,0 68,9 60,2 60,6 67,7 61,7 9,7%

Bruttomarginal 18,9% 19,4% 19,1% 19,2% 19,1% 19,1% 0,0pp
Tillvéxt y-o-y -2,4% 4,7% 11,9% 17,7% 25,3% 14,3% 11,0pp
Rorelsekostnader -43,8 -48,9 -51,0 -52,1 -48,4 -46,9 3,3%

Tillvéxt y-o-y -3,3% 1,1% 9,7% 18,4% 10,6% 7,1% 3,5pp
Materiella avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 17,5%
EBITA 11,9 21,7 13,5 11,0 22,2 16,7 33,2%
EBITA-marginal 4,2% 6,1% 4,3% 3,5% 6,3% 5,2% 1,1pp
Tillvéxt y-o-y 1,8% 18,0% 27,8% 16,1% 86,8% 40,3% 46,5pp

Sida |2



K ALQYL

Rapportkommentar Q3’26

Starkare utgangslage infor Q4 och 2027

Bruttoresultatet fortsatte att vaxa tvasiffrigt i oktober och ledningen férvantar sig en béattre Black Friday-sasong &n 2025, baserat pa kampanjbokningar och ett starkare
ingdende momentum. Den positiva starten ger stod foér en stark avslutning pa aret, men oktoberutvecklingen ska inte tolkas som en prognos fér hela kvartalet.
Konsumenternas faktiska kop under Black Friday och julhandeln blir avgérande for utfallet.

Ledningen beskriver en storre vilja hos annonsoérerna att investera i kanalen genom konkurrenskraftiga ersattningar. Det ar en tydlig forandring jamfort med 2024 och
2025, da kunddialogerna i storre utstrackning praglades av sénkta ersattningar och forsiktigare satsningar. Mer attraktiva ersattningar forbéattrar partners forutsattningar
att investera i trafik och utveckla sina samarbeten.

Partnernatverket har ocksa hittills kunnat anpassas till forandrade trafikfloden. Contentsajter tappar trafik till foljd av forandrade s6kbeteenden och Al-genererade svar,
men andra partnerkategorier har kompenserat och Adtractions totala trafik och antal transaktioner 6kar. Vi ser detta som ett tecken pa nétverkets anpassningsférméga,
aven om fortsatta férandringar kan stéalla nya krav pa bade trafikanskaffning och sparning.

Under 2027 blir jamforelsetalen mer kravande nar Affiliate Future ingar under hela aret, finans moter &terhdmtningen under 2026 och effekterna av den bredare
utrullningen av Fair Tracking successivt ingér i jamforelsebasen. Tillvaxten behover darfor i hogre grad komma frén utvecklade kundrelationer, nya annonsérer och
partners samt ett battre utnyttjande av natverket dver fler marknader. Vi bedomer att det forbattrade marknadslaget ger forutsattningar for detta. Kommersiella initiativ
kan dessutom bredda affaren, och effektivare kundhantering kan begréansa kostnaden for att vaxa.

Bruttoresultat, kvartal
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Accelererande tillvaxt inom e-handel

Bruttoresultatet inom e-handel 6kade med 27,6 % till 39,9 MSEK (31,3), vilket var bolagets hogsta niva for ett tredje kvartal. Tillvéxten accelererade fran 13,3 % i Q2 och
vertikalen stod for cirka 63 % av Adtractions 6kning i bruttoresultat. Enligt ledningen omfattade forbattringen de flesta marknader och underkategorier. Schweiz var dock
fortsatt svagt och Polen redovisade en mindre nedgang.

Utover fler formedlade transaktioner 6kade bade ordervarden och ersattningsnivaer. Provisionen inom e-handel baseras ofta pa en andel av ordervardet. Storre kop kan
darfor hoja intjaningen per transaktion dven utan en férandrad provisionssats. Kvartalet speglar sdledes bade hogre kdpbelopp och battre ersattning for den formedlade
forséljningen, dven om bidragen inte kan sarskiljas exakt.

Affiliate Future ger ocksd mojligheter att utveckla affaren efter integrationen. Partners fran den forvarvade verksamheten har enligt vd borjat arbeta med Adtractions
tidigare brittiska kundbas. Ett storre natverk kan darmed skapa fler samarbeten inom befintliga kundprogram. Kompetensen inom resor sprids aven till andra delar av
organisationen, men ledningen beskriver bruttoresultatbidraget frdn denna kunskapséverféring som begréansat hittills. Vi bedomer att natverkseffekterna ger fortsatt
potential &ven nér det direkta forvarvsbidraget till tillvaxten upphor.

E-handel, kvartal
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Fortsatt aterhamtning inom finans

Bruttoresultatet inom finans 6kade med 17,3 % till 25,5 MSEK (21,7). Sekventiellt 6kade det med 9,9 % fran 23,2 MSEK i Q2. Sverige var den viktigaste drivkraften och dven
Tyskland och Italien utvecklades starkt. Spanien vaxte bade pa arsbasis och sekventiellt, vilket visar att forbattringen mot slutet av Q2 har fortsatt. Danmark, Norge och
Nederldanderna minskade daremot, och dterhamtningen omfattar annu inte hela vertikalen.

Hogre ersattning per formedlad affar var en viktig drivkraft. Till skillnad frdn e-handelns hogre ordervarden speglar detta enligt ledningen framst férandrad
marknadsprissattning. Den svenska affarsaktiviteten har ocksa fortsatt att utvecklas val efter regeldndringarna. Enligt vd hér 99 % av bruttoresultatet i den berérda
svenska portféljen av konsumentkreditinstitut till aktérer som har fétt eller ansokt om relevant tillstdnd. Det minskar oron for ett brett bortfall till f6ljd av uteblivna
ansokningar, men innebar inte att samtliga tillstdnd kommer att beviljas. Partners beroende av kopt trafik medfér dven exponering mot plattformarnas verifieringskrav.

Produktutvecklingen kan bidra till att bredda &terhamtningen. API-lésningarna, som ursprungligen utvecklades i Spanien, har enligt vd fatt bra momentum i Sverige och
Tyskland. De gor det mojligt att dverféra exempelvis kontaktuppgifter och 6nskat ldnebelopp till lAngivaren. Ledningen uppger att produktutvecklingen redan bidrar till
forsaljning och bruttoresultat. Ytterligare produkter testas i mindre skala, men nagot separat finansiellt bidrag redovisas inte.

Pa rullande tolv ménader uppgick bruttoresultatet till cirka 92 MSEK, vilket fortfarande understiger helarsnivaerna 2023 och 2024. Ledningen ser dessa nivaer som en
referens for potentialen, men har inte angett nar de kan nas igen. Vi bedémer att Spaniens forbattring och det utvecklade erbjudandet ger utrymme for fortsatt
aterhamtning. Nar Sverige moter starkare jamforelsetal blir det viktigt att dessa bidrag vaxer och att utvecklingen stabilise ras p& de marknader som fortfarande minskar.

Finans, kvartal
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Bruttoresultat Finans s TillVAXT Y-0-Y

Bundler - storre prenumerationsbas ger stod for fortsatt tillvaxt
Bruttoresultatet inom 6vrigt 6kade med 127,8 % till 2,2 MSEK (1,0). Utvecklingen drevs huvudsakligen av Bundler, dar bruttoresultatet 6kade med 204 % till 2,0 MSEK
(0,7), jamfort med 1,7 MSEK i Q2. Bundler motsvarade darmed cirka 3 % av Adtractions bruttoresultat och véxer fortsatt fran en liten bas.

Vid rapportpresentationen beskrev Bundlers ledning hur tillvéxten drivs av nya samarbeten och 6kad anvéndning i befintliga integrationer. Kunder kan ansluta fler tjanster,
lansera storre paketerbjudanden eller flytta befintliga prenumerationsstockar till plattformen. Antalet aktiva prenumerationer uppgick till 242 000 vid kvartalets slut,
ungefar tre ganger fler an féregdende ar. Betydande volymer tillkom sent i Q3 och véntas bidra tydligare frdn Q4. Storre migrerade stockar har dock typiskt lagre intjaning
per prenumeration, vilket begrdnsar méjligheten att dversatta volymokningen direkt till bruttoresultat.

Bundler redovisade ett svagt negativt resultat eftersom fortsatt expansion prioriteras. Vi bedémer att de &terkommande intédkterna och den storre prenumerationsbasen
ger stod for fortsatt tillvaxt, men verksamheten behover bli stérre innan resultatbidraget blir betydande. Adtraction ager 70 % av Bundler. Verksamheten konsolideras fullt
ut, men en del av det ekonomiska vardet tillfaller minoritetsagarna.

Ovrigt, kvartal
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Tillvaxten nar fler marknader

Bruttoresultatet i Norden 6kade med 19,8 % till 50,1 MSEK (41,8). Regionen stod foér omkring 61 % av Adtractions 6kning i bruttoresultat och &r fortsatt den viktigaste
basen for tillvaxten. Sverige utvecklades starkt inom bade e-handel och finans. | Norge drevs tillvéxten av e-handel, trots en fortsatt nedgéng inom finans. Danmark
minskade svagt, framst till foljd av en svag finansmarknad.

Europa 6kade bruttoresultatet med 44,2 % till 17,5 MSEK (12,2), jamfort med 11,4 % tillvaxt i Q2. Omkring halften av tillvaxten var enligt ledningen forvarvad. Det brittiska
bruttoresultatet nastan fyrdubblades efter integrationen av Affiliate Future. Aven flera andra marknader véxte, daribland Spanien, Tyskland och Italien. | Nederléanderna
kom tillvaxten fran e-handel, trots att finans minskade. Frankrike l&g i nivd med féregaende ar, Polen minskade svagt och Schweiz redovisade en stérre nedgang.

Utvecklingen visar att forbattringen utanfér Norden omfattar mer &n férvarvet i Storbritannien, men skillnaderna mellan marknaderna &r fortsatt stora. For att 6ka Europas
bidrag 6ver tid behdver Adtraction utveckla lokala kundrelationer och skapa fler samarbeten mellan annonsérer och partners éver landsgranserna.

Bearbetningen av storre internationella kunder har fatt 6kat fokus. Sddana samarbeten kan ge fler lokala verksamheter tillgdn g till samma kundrelation och géra det
lattare att utnyttja partnernétverket 6ver flera marknader. Ledningen betonar dock att saljcyklerna ar langa och att genomslaget kommer gradvis. Vi ser darfor initiativet
som en mojlighet att bredda tillvaxten éver tid, men raknar inte med négot storre bidrag redan nésta kvartal.

Bruttoresultat, Norden Bruttoresultat, Europa
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Effektivare organisation begransar kostnadsokningen

Rorelsekostnaderna, definierade som personal, 6vriga externa kostnader och 6vriga rorelsekostnader, 6kade till 48,4 MSEK (43, 8). Personalkostnaderna uppgick till 33,0
MSEK (30,6) och dvriga externa kostnader till 15,4 MSEK (12,7). Sekventiellt minskade rérelsekostnaderna fran 52,1 MSEK i Q2. Jamforelsen paverkas av bortfall av
omstruktureringskostnader och sdsongsmassigt lagre personalkostnader.

Organisationsférandringarna i det danska techteamet och inom Affiliate Future beréknades ge en nettobesparing om knappt 1,6 MSEK per kvartal fran Q3, jamfort med
kostnadsbasen fore atgarderna och efter l6nejusteringar i Storbritannien. Ledningen bekréftar lagre kostnader, men sarredovisar inte kvartalets besparing. Genomsnittligt
antal heltidstjanster minskade till 124 frdn 128 i Q2. Personalkostnaderna gynnades &ven av en terkommande semesterléneeffekt om cirka 3,5 MSEK, n&got stérre an
foregaende ar. Arets personalkonferens kostade cirka 3 MSEK. Aven jamférelseperioden innehéll en konferens.

Ledningen raknar med en fortsatt stabil kostnadsutveckling och genomfor selektiva rekryteringar. Den nya pris- och servicemodellen ska béattre anpassa arbetsinsatsen
till kundernas behov och intjdningspotential. Gemensamma customer success-team och self managed gér det méjligt att betjdna mindre kunder utan en dedikerad
account manager. Stérre inslag av fasta avgifter forbattrar ersattningen for arbetet, och Salesforce anvénds for att folja servicenivaerna.

Al-stod forenklar redan tillgangen till information och analyser internt. Nasta steg ar att ge partners och annonsoérer liknande mojligheter, vilket kan minska behovet av
manuell support. Kostnaden for Al-verktyg 4g kvar pd omkring 0,5 MSEK per kvartal. Nadgon separat produktivitetsvinst har inte kvantifierats. Vi bedémer att initiativen
framst kan begréansa framtida kostnadsokningar och frigéra mer tid for forséljning och kundutveckling.

Rorelsekostnader, kvartal

60,0 136 1 140
130 130
125 128 124 122 122 122 28 124
50,0 2 117 117 120
111 12 51,0 52,1
105 '
75 48,9 48,3 48,4 hels 48,9 484 o
40,0 9 44, 446 45,2 45,3 g 241 438
- 87 80
i
& 300
33,0
z 301 315 60
20,0
40
10,0 20
0,0 0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Qs Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2022 2023 2024 2025 2026
Rorelsekostnader Antal anstéllda

Tillvaxten far storre genomslag pa resultatet
EBITA 6kade med 86,8 % till 22,2 MSEK (11,9). EBITA-marginalen steg till 6,3 % (4,2) och EBITA i férhallande till bruttoresultatet till 32,9 % (22,0). Forbattringen drevs
framst av att bruttoresultatet dkade med cirka 13,7 MSEK och kostnaderna véxte i betydligt lAngsammare takt. Ovriga rorelseintakter 6kade ocksa till 2,6 MSEK (0,9).

Kvartalet visar att den storre affarsvolymen kan hanteras utan en motsvarande utbyggnad av organisationen. Genomforda effektiviseringar och arbetet med
kundhanteringen starker forutsattningarna for att behalla denna dynamik. Framat bedémer vi darfor att ett véaxande bruttoresultat blir den viktigaste drivkraften for hogre
EBITA.

EBITA, kvartal
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Starkare kassagenerering och finansiell stillning

Kassaflodet fran den lopande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital 6kade till 21,8 MSEK (11,6). Efter rérelsekapitalférandringar uppgick kassaflodet till 21,9
MSEK (16,0). Okade kundfordringar och andra kortfristiga fordringar band kapital, men motverkades av hégre leverantérsskulder och andra kortfristiga skulder.
Rorelsekapitalets nettobidrag var ddrmed marginellt, jamfort med ett positivt bidrag om 4,4 MSEK féregéende ar. Forbattringen speglade framst den stérkta intjaningen.

Justerat fritt kassaflode uppgick till 21,9 MSEK (16,0), motsvarande 98,6 % (134,2) av rapporterad EBITA. Mattet avser kassaflédet frdn den lopande verksamheten efter
rérelsekapitalférandringar, minus investeringar men exklusive forvarvsrelaterade betalningar. Den hdgre intjdningen starkte kassaflédet, men kassakonverteringen
minskade eftersom jamforelseperioden gynnades av frigjort rorelsekapital. Betalningsflodena mellan annonsoérer och partners kan ge kvartalsvariationer, varfor
kassakonverteringen bor beddmas 6ver langre perioder.

Kassan och nettokassan 6kade till 135,1 MSEK fr&n 112,4 MSEK vid utgédngen av Q2. Bolaget saknade réantebarande skulder. Den 30 oktober betalades arets andra
utdelning om 1,10 SEK per aktie, motsvarande cirka 18,3 MSEK. Arets sammanlagda utdelning uppgér darmed till 2,20 SEK per aktie. Justerat enbart for
oktoberutdelningen uppgick kassan till cirka 116,9 MSEK, fore 6vriga kassafloden under Q4.

Fortsatta forvarvsdialoger med fokus pa ratt pris

Ledningen beskriver forvarvslaget som i stort sett oférandrat sedan Q2, da bolaget uppgav att dialoger fordes med tva till tre natverk i Europa. Diskussionerna fortséatter,
men flera av kontakterna har pagatt i flera ar. Skillnader i prisférvantningar och saljarnas vilja att invanta battre utveckling i den egna verksamheten kan férlanga
processerna. Adtraction betonar prisdisciplin och prioriterar ratt transaktion framfor ett snabbt genomférande.

Erfarenheterna fran Affiliate Future &r positiva. Enligt vd har verksamheten varit lonsam fran start och utvecklats béattre &n initialt vantat genom bibehallna kundvolymer
och lagre kostnader efter omstruktureringen. Nagot separat aktuellt resultat redovisas dock inte. Den genomférda integrationen och forbattrade kassagenereringen ger
ett béattre utgdngslage for nya forvarv. Tidpunkten for nya forvarv ar fortsatt oséker. Vara prognoser inkluderar darfor inga framtida forvarv.

Kassakonvertering EBITA, R12

80,0 160,0%
70,0 140,0%
60,0 120,0%
50,0 100,0%
<
& 40,0 80,0%
z
30,0 60,0%
20,0 40,0%
10,0 20,0%
0,0 0,0%
2022 2023 2024 2025 2026
s EBITA Justerat fritt 6 K wertering

Sida |7



K ALQYL

Rapportkommentar Q3’26

Estimatforandringar

Estimatfordndringar under prognosperioden

Uppdaterade Tidigare Foérandring (%)
(MSEK) 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomsattning 1386,6 1498,0 1335,5 - 3,8% n/a
Tillvéxt y-o-y 16,8% 8,0% 12,5% - 4,3pp n/a
C)vriga rorelseintakter 9,1 6,0 7,5 - 20,9% n/a
Summa intakter 1395,6 1504,0 1343,0 - 3,9% n/a
Bruttoresultat 266,7 289,6 257,0 - 3,8% n/a
Bruttomarginal 19,2% 19,3% 19,2% - 0,0pp n/a
Tillvéxt y-o-y 16,9% 8,6% 12,6% - 4,3pp n/a
Rorelsekostnader -201,0 -206,7 -199,0 - 1,0% n/a
Tillvéxt y-o-y 9,7% 2,8% 8,6% - 1,1pp n/a
Materiella av- och nedskrivningar -0,8 -0,8 -0,7 - 8,4% n/a
EBITA 771 91,5 68,4 - 12,7% n/a
EBITA-marginal 5,6% 6,1% 51% - 0,5pp n/a
Tillvéxt y-o-y 43,7% 18,7% 27,5% - 16,2pp n/a
Bruttoresultat, e-handel 164,5 177,4 156,5 - 5,1% n/a
Tillvéxt y-o-y 16,1% 7,8% 10,4% - 5,7pp n/a
Bruttoresultat, finans 93,8 97,8 92,3 - 1,6% n/a
Tillvéxt y-o-y 12,9% 4,3% 11,1% - 1,8pp n/a
Bruttoresultat, ovrigt 8,3 14,4 8,2 - 1,2% n/a
Tillvéxt y-o-y 137,1% 73,5% 134,3% - 2,8pp n/a
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Estimat

(MSEK) 2023 2024 2025 Q126 Q226 Q326 Q4 26E 2026E 2027E
Nettoomsattning 1344,3 1202,5 1187,1 314,7 315,1 355,0 401,8 1386,6 1498,0
Tillvéxt y-o-y 45,2% -10,5% -1,3% 11,5% 19,5% 24,2% 13,1% 16,8% 8,0%
Ovriga rorelseintakter 5,7 4,3 6,0 3,7 1,9 2,6 0,9 9,1 6,0
Summa intékter 1350,1 1206,8 1193,1 318,4 316,9 357,6 402,7 1395,6 1504,0
EV/S 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Bruttoresultat 249,2 230,8 228,2 60,2 60,6 67,7 78,2 266,7 289,6
Bruttomarginal 18,5% 19,2% 19,2% 19,1% 19,2% 19,1% 19,5% 19,2% 19,3%
Tillvéxt y-o-y 50,4% -7,4% -1,1% 11,9% 17,7% 25,3% 13,5% 16,9% 8,6%
EV/GP 2,3 2,5 2,5 2,4 2,4 2,2 2,2 2,2 2,0
Rorelsekostnader -185,5 -187,2 -183,3 -51,0 -52,1 -48,4 -49,5 -201,0 -206,7
Tillvéxt y-o-y 38,2% 0,9% -2,1% 9,7% 18,4% 10,6% 1,1% 9,7% 2,8%
Materiella av- och nedskrivningar -0,2 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,8 -0,8
EBITA 74,6 50,5 53,7 13,5 11,0 22,2 30,3 77,1 91,5
EBITA-marginal 5,5% 4,2% 4,5% 4,3% 3,5% 6,3% 7,6% 5,6% 6,1%
Tillvéxt y-o-y 85,6% -32,3% 6,3% 27,8% 16,1% 86,8% 39,8% 43,7% 18,7%
EV/EBITA 7,7 11,4 10,7 10,1 9,9 8,4 7,4 7,4 6,3
Justerat fritt kassaflode 65,9 49,6 67,8 11,5 -3,2 21,9 46,6 76,8 90,7
Kassakonvertering EBITA 88,3% 98,2% 126,3% 84,9% neg. 98,6% 153,6% 99,6% 99,1%
Estimerad nettoskuld** - - - - - -135,1 -163,4 -163,4 -254,1
Enterprise Value - - - - - 574,0 545,7 545,7 455,1
EV/justerad EBITA inkl. kassauppbyggnad - - - - - 8,4 7,1 7,1 5,0
Bruttoresultat, e-handel 136,8 130,9 141,6 36,6 35,5 39,9 52,5 164,5 177,4
Tillvéxt y-o-y 36,9% -4,3% 8,2% 12,2% 13,3% 27,6% 13,1% 16,1% 7,8%
Bruttoresultat, finans 98,1 95,8 83,1 22,1 23,2 25,5 23,0 93,8 97,8
Tillvéxt y-o-y 78,0% -2,3% -13,2% 6,2% 19,3% 17,3% 9,0% 12,9% 4,3%
Bruttoresultat, ovrigt 14,2 4,1 3,4 1,5 1,9 2,2 2,7 8,3 14,4
Tillvéxt y-o-y 31,5% -71,1% -16,9% 275,0% 171,4% 127,8% 92,9% 137,1% 73,5%
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Motiverat varde i vart huvudscenario

Vivéarderar Adtraction till 10x EV/EBITA (12x). Det starka kvartalet och de férbéattrade framtidsutsikterna motiverar en héjning av estimaten. Vi gér dock en forsiktigare
bedémning av vilken multipel marknaden kan véntas vardera intjaningen till. Férandringen speglar en mer aterhéllsam syn pé varderingspotentialen, utan att var
beddmning av bolagets operativa utveckling har forsamrats.

Vara estimat inkluderar inga framtida forvarv. Varderingen tar nu dven hansyn till den forvantade kassauppbyggnaden under prognosperioden. Den estimerade
nettokassan beraknas efter oktoberutdelningen men fére framtida utdelningar, forvarv och eventuella aktiedterkop. Det motiverade vérdet inkluderar dérmed vardet som

kan tillfalla aktiedgarna under prognosperioden.

(MSEK) 2026E 2027E
Multipel (EV/EBITA) 10,0 10,0
EBITA 77,1 91,5
Enterprise Value 771,0 915,2
Nettoskuld -163,4 -254,1
Bérsvarde 934,4 1169,3
Motiverat varde per aktie 56,3 70,4
Potentiell avkastning 31,8% 64,9%
Kéanslighetsanalys

Tabellen nedan visar hur det motiverade vardet per aktie och den potentiella avkastningen paverkas av olika multiplar.

Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EV/EBITAX Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %

5 548,9 33,1 -22,6% 711,7 42,9 0,4%

6 626,0 37,7 -11,7% 803,2 48,4 13,3%
7 703,1 42,3 -0,9% 894,7 53,9 26,2%
8 780,2 47,0 10,0% 986,2 59,4 39,1%
9 857,3 51,6 20,9% 1077,7 64,9 52,0%
10 934,4 56,3 31,8% 1169,3 70,4 64,9%
1 1011,5 60,9 42,6% 1260,8 75,9 77,8%
12 1088,6 65,5 53,5% 1352,3 81,4 90,7%
13 1165,7 70,2 64,4% 1443,8 86,9 103,6%
14 1242,8 74,8 75,3% 1535,3 92,5 116,5%
15 1319,9 79,5 86,1% 1626,9 98,0 129,4%
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Kallor

1. https://storage.mfn.se/5ddcce82-7c¢83-4cbc-8d67-42e3e0effd12/delarsrapport-q3-26-uppdaterad. pdf
2. https://www.youtube.com/watch?v=5bqCiTTXFxk

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en rekommendation till investering av ndgot slag. Denna analys &r en
uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingétt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per lopande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen ar enbart avsedd for mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av
beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer
for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstalla oberoende och fortroende galler sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i
ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rédder handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av initieringsanalys,
samt i 48 timmar efter publicering. For rapportkommentar/uppféljningsanalys réder handelsstopp fran det datumet arbetet pabdrjas, samt i 48 h efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson ager aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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