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Adtraction redovisade minskad nettoomsattning och 6kad EBITA i det tredje
kvartalet. Nettoomsdattningen uppgick till 285,9 MSEK (291,8), motsvarande en
tillvaxt pa -2,0 %. Bruttoresultatet uppgick till 54,0 MSEK (55,3), med en
bruttomarginal pa 18,9 % (19,0). Vidare uppgick EBITA till 11,9 MSEK (11,7), vilket
motsvarade en EBITA-marginal om 4,2 % (4,0). Periodens kassafléde uppgick till
15,7 MSEK (22,0) och kassan till 115,1 MSEK (114,8) vid kvartalets utgang.

Bibehallen I6nsamhet trots svagt negativ tillvéxt

Bruttoresultatet minskade med 2,4 % till 54,0 MSEK (55,3) och den negativa
utvecklingen hanfords helt till finansvertikalen, som minskade med 15,2 %.
Nedgdngen avtog dock i styrka och den svenska marknaden visade tecken pa
stabilisering. E-handelsvertikalen 6kade med 6,8 %, drivet av en svagt positiv
organisk tillvaxt och bidrag fran Adrecord. EBITA 6kade med 1,8 % till 11,9 MSEK
(1,7), med en marginal pa 4,2 % (4,0), trots det ldgre bruttoresultatet, vilket
visade pa imponerande kostnadskontroll. Sammantaget var bruttoresultatet i
linje med var férvantan, medan EBITA var marginellt hdgre &n estimerat.

Strategiska initiativ for tillvaxt och starkt plattform

Adtraction guidar for en svagt negativ tillvéxt dven under Q4, vilket indikerar en
stabiliserad nedgang inom finansvertikalen samt svagt positiv organisk tillvéxt
inom e-handel. Bolaget fortséatter driva flera interna initiativ for tillvéxt pa kort
och 1ang sikt. Initiativen omfattar uppdaterad sparningsteknik, implementeringen
av Salesforce, ett mer segmenterat erbjudande samt lansering av ett influencer-
verktyg. Forvarvet av brittiska Affiliate Future, som konsolideras fran november,
vantas bidra med nya kundrelationer och skapa natverkseffekter ndr dess
kunder migrerar till Adtractions plattform. P& kort sikt har forvérvet begrénsad
resultatpaverkan, men det starker Adtractions tillvaxtmajligheter i Europa.

Outlook

Kvartalet visar fortsatt motstandskraft i IsSnsamheten, men ocksa behovet av att
aterga till tillvéxt. Vi bedémer att kvartalet var ett steq i ratt riktning och
bibehaller var tro pa att Adtraction atergar till tillvéxt under 2026, drivet av en
forbattrad marknadsdynamik och interna forbattringar som succesivt vantas ge
effekt. Aktien handlas till 6,3x EBITA R12, vilket vi bedémer framst speglar
kortsiktigt saljtryck &n bolagets fundamenta. Vi menar att tillvaxt under 2026
kommer bidra till att synliggéra den |&dga varderingen. Vart motiverade varde for
2026E uppgar till 51,5 SEK per aktie, en uppsida om 95,9 %. Utéver detta ser vi
potential for fler férvarv, ndgot ledningen uttryckt ambition att genomféora.

Fakta
VD Simon Gustafson
Lista First North
Ticker ADTR
Aktiekurs (SEK) 26,3
Antal aktier (M) 16,6
Bérsvarde (MSEK) 436,8
Nettokassa (MSEK) 15,1
EV (MSEK) 321,7
Insiderdgande 40,4%
Ndsta rapport 2026-02-19
Kvartalsutveckling
70,0 50,0%
45,0%
60,0
40,0%
50,0 35,0%
~ 40,0 30.0%
E 25,0%
=
300 20,0%
20,0 15,0%
10,0%
10,0
5,0%
0,0 0,0%
Q3'24 Q4'24 Q1'25 Q2'25 Q3'25
Bruttoresultat EBITA EBITA/bruttoresultat
Analytiker

Pontus Fredriksson
pontus@kalgyl.se

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 925,7 13443 1202,5 1170,6 1317,0
Tillvéxt y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -2,7% 12,5%
Summa intdkter 928,4 1350,1 1206,8 1176,4 1323,0 W
EV/S 03 0z 03 03 0.2
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 224,4 252,0
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19.2% 19.2% 19,1%
Rérelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -183,7 -200,9
Tillvéxt y-o-y 37,3% 38.2% 0,9% 18% 9,4% Adtraction S
Materiella avskriv. -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8
EBITA 40,2 74,6 50,5 493 61,7
EBITA-marginal 4,3% 55% 42% 42% 47% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% -2,3% 25,1% Adtraction -1,5 -8,7 -32,0
EV/EBITA 80 4,3 6,4 6,5 52

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 innebdr att tillvaxt i bruttoresultatet far ett tydligt
genomslag pa EBITA och kassafléde. Var bedémning &r att Adtraction har goda méjligheter att fortsatta véxa bruttoresultatet dver tid,
drivet av tillvaxt inom den befintliga kundbasen, vaxande marknadsandelar i Europa samt en strukturell trend dar prestationsbaserad
marknadsféring tar andelar fran traditionell digital annonsering. Dartill kan strategiska forvarv 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 stérkt balansrékningen och resulterat i en
nettokassaposition. Den starka finansiella stallningen ger bolaget finansiellt handlingsutrymme att fortsatta investera i organisk tillvaxt,
vidareutveckla plattformen, genomféra selektiva férvarv och uppréatthalla en attraktiv utdelningspolicy.

3. Marknadsledande position i Norden med starka natverkseffekter

Adtraction ar marknadsledande inom prestationsbaserad marknadsforing i Norden och har etablerat ett omfattande natverk av
annonsérer och partners. Detta ekosystem skapar starka natverkseffekter som differentierar plattformen fran konkurrenter, vilket bidrar
till hdg kundlojalitet och byteskostnader. Nar fler aktérer 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 och kommunicera det till kunder. P3
konsumentsidan drivs e-handel och finansiella tjdnster av fortsatt digitalisering och forandrade kdpbeteenden, dar allt fler konsumenter
handlar online och véljer digitala finanstjanster 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. Lag vardering trots stark finansiell profil

Adtraction handlas till en 1&g vardering i relation till bolagets historik, finansiella stallning och framtida tillvaxtmajligheter. Enligt vara
estimat fér 2026E uppgar varderingen till cirka 5,2x 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 snabbrorlig 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 8vriga 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 medfora 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 annonsbudgetar 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 Idngsiktiga vérdeskapande inte fullt ut dterspeglas i
marknadens vardering.
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God Iénsamhet trots svagt negativ tillvaxt

Bruttoresultatet minskade med 2,4 % till 54,0 MSEK (55,3), motsvarande en bruttomarginal pa 18,9 % (19,0). Minskningen
forklarades helt av den svaga utvecklingen inom finansvertikalen, som minskade med 15,2 %. E-handelsvertikalen 6kade med
6,8 %, drivet av en svagt positiv organisk tillvaxt och bidrag fran Adrecord. Vidare uppvisade vertikalen évrigt en 6kning fran
Idga nivaer. Justerat for valutaeffekter var bruttoresultatet i nivd med féregaende ar.

EBITA 6kade med 1,8 % till 11,9 MSEK (11,7), motsvarande en EBITA-marginal om 4,2 % (4,0). Rérelsekostnaderna minskade
med 3,3 % till 43,8 MSEK (45,3). Lénsamheten stérktes saledes trots det lagre bruttoresultatet. Justerat fér engangsposter
om 1 MSEK i kvartalet och 2,5 MSEK i jamférelseperioden var kostnadsbasen i stort sett oférandrad, vilket visade pa fortsatt
kostnadsdisciplin. Vi bedomer att detta ger bolaget en stark position for framtida marginalférbattringar i takt med att
marknadsforutsattningarna normaliseras och bruttoresultatet dkar.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var sammantaget i linje med vara forvantningar. Bruttoresultatet motsvarade prognosen, medan EBITA
dvertraffade estimatet marginellt, framst till f6ljd av I1dgre rérelsekostnader &n véntat. Kvartalet visar bolagets férmaga att
uppréatthalla Isnsamheten trots svagt negativ tillvaxt, och att affarsmodellen &r relevant och motstandskraftig dvenien
utmanande marknad. Kvartalet belyser ocksa behovet av att aterga till tillvéxt for att EBITA ska 6ka i storre utstréckning. Vi
bedémer att kvartalet var ett steg i rétt riktning och bibehaller var tro pa att Adtraction atergar till tillvéaxt under 2026.

Utfall vs Estimat Q3 2025

(MSEK) Q324 Q4'24 Q125 Q2'25 Q3'25A Q3'25E Diff
Nettoomséttning 291,8 3443 282,2 263,8 2859 2822 37
% y-o-y -17,5% -8,2% -2,6% -4,6% -2,0% -3,3% 13%
Ovriga rérelseintakter 0,9 0,8 2,6 1,5 0,9 1,0 -0.1
Summa int&kter 292,7 345,1 284,8 265,3 286,8 283,2 3,6
Bruttoresultat 55,3 65,8 53,8 515 54,0 54,3 -0,3
Bruttomarginal 19,0% 19,1% 19,1% 19,5% 18,9% 19,2% 0,3pp
% y-o-y -16,7% -7,7% -5,4% -2,5% -2,4% -18% -0,6%
Rorelsekostnader -45,3 -48,4 -46,5 -44,1 -43,8 -44,6 -0,8
% y-o-y 14% -11% -3,8% -2,5% -3,3% -15% -18%
Materiella avskrivningar -0,1 -0,5 -0.2 -0,2 -0.2 -0.2 0,0
EBITA 17 18,4 10,6 9,5 1,9 1,5 04
EBITA-marginal 4,0% 53% 37% 36% 42% 4,1% O,1pp
% y-o-y -52,0% -28,1% -0,3% -32% 1,8% -1,6% 3,5%
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Strategiska initiativ for tillvéxt och starkt plattform

Adtraction guidar for en svagt negativ tillvaxt dven under Q4 och betonar fortsatt behovet av en vdndning inom
finansvertikalen for att aterga till tillvéxt. Detta ligger i linje med tidigare kommunikation och vara férvantningar. Vi bedémer
att guidningen indikerar en stabiliserad nedgdng inom finansvertikalen samt fortsatt svagt positiv organisk tillvéxt inom e-
handel. Justerat foér valutaeffekter visar bruttoresultatet att Adtraction gradvis nérmar sig tillvaxt, vilket vi bedémer kommer
ske under 2026, drivet av en férbattrad marknadsdynamik och interna forbattringar som succesivt far genomslag.

Bolaget framhaller att en ndgot starkare marknad &r en forutsattning for tillvaxt pa kort sikt. Finansvertikalen gar samtidigt
in i 2026 med lagre jamférelsetal, en stabilare marknad och flera pagdende initiativ som starker konkurrenskraften pa kort
och 1ang sikt. Vi ser darfor potential for att vertikalen stabiliseras under 2026 och att den positiva utvecklingen inom e-
handel fortsatter. Utéver detta driver Adtraction ett flertal operativa forbattringar och strategiska initiativ som syftar till att
skapa langsiktig tillvaxt, vilka véntas borja ge effekt under 2026 och framat. Dessa omfattar bland annat:

- Uppdatering av sparning for att f4 bukt pd problemet med att vissa transaktioner inte registreras korrekt. Atgarden &r viktig for att pavisa
rétt ROI fér annonsdrer samt ge korrekt ersattning till bade partners och Adtraction. Implementeringen &r pabérjad och effekten vantas
successivt synas under 2026.

» Implementering av Salesforce syftar till att skapa en djupare integration mellan CRM-systemet och Adtractions plattform for att
effektivisera sdljprocessen och kundhanteringen. Integrationen gor det mdjligt att tydligare klassificera och segmentera kunder, prioritera
rétt kundgrupper samt hantera internationella samarbeten pa ett mer effektivt satt.

« Fortydligande av tjansteerbjudande syftar till att erbjuda ratt serviceniva till ratt kund, vilket ska leda till battre prissattning och géra
plattformen mer skalbar (bade fér mindre och stérre kunder). Bolaget arbetar med en struktur dar kunder delas in i tre nivaer (Basic, Growth
och Premium) beroende pa storlek, behov och serviceniva. Projekten vantas slutféras under Q4'25 och rullas ut successivt under 2026.

« Ett mer internationellt erbjudande handlar om att stdrka Adtractions position som ett paneuropeiskt ndtverk genom 6kat
gransoverskridande samarbete mellan marknader. Arbetet &r pabdrjat och byggs ut med Salesforce-projektet och erbjudandestrukturen.

+ Lansering av ett nytt influencer-verktyg ska stdrka Adtractions erbjudande mot influencer-segmentet, stédja plattformsaffaren, attrahera
fler kunder och dra nytta av befintlig kundbas i Norden. Testfas vdntas under 2026 med lansering i Norden forst. Marknaden for Influencer-
marketing &r under starkt tillvéxt och utmanas inte pd samma satt av Al-drivna férandringar, till skillnad fran flera andra digitala kanaler.

- Forvarvet av Affiliate Future starker Adtractions narvaro i Storbritannien, breddar kundbasen och skapar positiva ndtverkseffekter nar
kunderna successivt migrerar till Adtractions plattform. Férvarvet konsolideras fran november och bedéms ha begrdnsad resultatpaverkan
pa kort sikt, men skapar tillvaxtmajligheter i UK och pa sikt i 8vriga Europa. Ledningen uttrycker en ambition att genomféra fler férvarv.

« Bundler fortsatter att utvecklas starkt fran Idga nivaer och har enligt ledningen uppnatt tydlig product-market fit. Bundler erbjuder ett hégt
kundvarde och god service samt expanderar genom fler integrationer. Den positiva utvecklingen vantas fortsatta bidra till vertikalen "6vrigt".

- Okad marknadsandel drivs av Adtractions fokus pd att erbjuda hégre servicegrad och tydligare vérdeskapande f&r kunder och partners.
Bolaget ser en strukturell férskjutning pa marknaden dér osékerhet kring Al, féréndringar i Googles ekosystem och nya trafikkallor gér att
fler varumaérken séker alternativa och mer férutségbara satt att driva férsaljning. Detta stérker pa sikt argumenten fér Adtraction.

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

Bruttoresultatet inom e-handelsvertikalen kade med 6,8 % till 31,3 MSEK (29,3) och visade fortsatta tecken pa stabilisering
efter ett utmanande 2024. Den organiska tillvéxten var svagt positiv och resterande del hénférdes till bidraget fran Adrecord.
Totalt visade tre av tolv marknader tillvaxt, vilket indikerar en bredare marknadsaterhdmtning inom vertikalen.

Enligt bolaget har utvecklingen under 2025 drivits av flera faktorer, bland annat farre avslutade konton och pausade
kampanjer, férbattrad nykundsanskaffning samt mer optimistiska beslut fran befintliga kunder. Den genomsnittliga
provisionen per konvertering har dessutom stabiliserats, vilket tyder pa en mer stabil och férutsdgbar marknad. Bolaget
beskriver en tydlig féréandring i marknadsdynamiken, dar fokus har skiftat fran kostnadsreduceringar till mer langsiktiga
satsningar pa marknadsféring och kanalstrategier. Detta ger en mer stabil och férutsdgbar marknadsmiljé jamfért med 2024,
da manga aktdrer minskade sina marknadsbudgetar och sénkte provisionen.

Adtraction uppger att bokningstakten infér Black Friday var nagot trég inledningsvis, men att aktiviteten har ékat markant
och att det nu ser bra momentum. Detta indikerar att den sdsongsmassiga styrkan i e-handeln férblir intakt. Sammantaget
indikerar utvecklingen att e-handelsvertikalen befinner sig i en fas av gradvis dterhdmtning, dér 6kad investeringsvilja och
provisioner samt en mer normaliserad marknad efter en svagare period lagger grunden for fortsatt tillvaxt under 2026.

Negativ tillvéxt for Adrecord tynger vertikalen kortsiktigt

Enligt Adtraction uppvisade Adrecord negativ tillvéxt under kvartalet, vilket beror pa att Adtraction medvetet valde att inte
migrera mindre och oldnsamma kunder efter férvarvet. Dessa kunder erbjods att betala en plattformsavgift eller avsluta
samarbetet, vilket ledde till ett ndgot hégre kundbortfall &n vantat. Atgarden var dock strategisk och syftar till att starka
Idnsamheten. Vertikalen uppvisar trots detta bade organisk och férvarvad tillvéxt. Vi tolkar informationen som att den
organiska tillvéxten var nagot hégre &n tidigare kvartal, vilket vi betraktar som ett styrketecken.

Férvarv av Affiliate Future starker marknadspositionen

| oktober offentliggjorde Adtraction férvérvet av det brittiska natverket Affiliate Future, som konsolideras fran november
2025. Transaktionen genomférdes pa tre manader, vilket visar bolagets férmaga att effektivt genomféra M&A-processer.
Affiliate Future grundades 1999, har 14 anstéllda och driver en plattform med fokus pa e-handel, sarskilt inom resesegmentet.
Natverket har cirka 200 annonsorer och 3 000 partners, varav ingen kunddverlappning med Adtraction.

Férvarvet ar av strategisk betydelse for den europeiska narvaron, tillfér ett erfaret team med sektorexpertis samt nya
varumarken och partners. Adtraction menar att Affiliate Future plattform &r underinvesterad, vilket beror pa att natverket
inte har prioriterats av tidigare dgare. Adtraction ser darfér goda mojligheter att véxa affaren pa sikt genom tillgang till
Adtractions plattform och processer. Migreringen till Adtractions plattform véntas inledas under Q1’26 och skapa positiva
natverkseffekter, dven om viss kundchurn kan férekomma.

Affiliate Future har en arlig omséattning pa omkring 60 MSEK och en bruttomarginal pa knappt 20 %. Kdpeskillingen uppgar
till cirka 15 MSEK, vilket &r ndgot hégre an bolagets tidigare multiplar men motiveras av den strategiska betydelsen och
potentialen fér I6nsamhet pa sikt. Pa kort sikt vdntas férvarvet ha en neutral effekt pd koncernens resultat, men successivt
bidra positivt till bade tillvaxt och marginaler. Dartill starker forvarvet Adtractions nérvaro pa den strategiskt viktiga brittiska
marknaden och langsiktiga expansionsstrategi i Europa, vilket vi kommer aterkomma till Idngre ned i analysen.

Bruttoresultat e-handel, historisk utveckling
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Fortsatt svag marknad men tecken pa stabilisering inom finansvertikalen

Bruttoresultatet inom finansvertikalen minskade med 15,2 % till 21,7 MSEK (25,6). Vertikalen fortsatte ddrmed att utvecklas
svagt, drivet av 1dg konsumentefterfragan pa krediter och fortsatt restriktiv kreditgivning fran langivare, vilket har haft en
negativ effekt pa volymer och provisionsnivaer. Tre mindre marknaden uppvisade tillvixt och den samlade nedgangstakten
avtog, vilket indikerar att botten i marknaden kan vara passerad. Vertikalen vantas forbli svag under Q4, men den avtagande
nedgangen och enklare jamférelsetal skapar forutsattningar for en gradvis stabilisering under 2026.

| Sverige noterades tillvaxt i september trots den omfattande reglering som infoérdes i april. Enligt Adtraction har den svenska
marknaden visat sekventiell tillvéxt varje manad sedan dess. Regleringen fick initialt stérre effekt &n vantat, men
utvecklingen har darefter successivt férbattrats. Under 2026 inférs ytterligare en reglering som kraver att
konsumentkreditinstitut innehar banklicens, vilket skapar viss kortsiktig osdkerhet. Adtraction bedémer dock att de storre
aktdrerna kommer att anséka om licens, vilket pa sikt vantas leda till en mer koncentrerad men stabilare marknad.

Adtraction presterade samtidigt svagare &n marknaden pa vissa hall, bland annat i Spanien, dar konkurrensen tkat kraftigt
till féljd av en oreglerad marknad dar nya féormedlare etablerat sig och skapat ett mer fragmenterat ekosystem. Detta har
temporart paverkat Adtractions marknadsposition, men bolaget arbetar nu aktivt fér att aterta volym genom narmare
relationer med kreditgivare och ett tydligare mervardeerbjudande till partners. Adtraction forvantar sig att marknaden i
Spanien successivt kommer stramas at, vilket pa sikt kommer gynna etablerade aktérer som Adtraction.

I Norge paverkades utvecklingen negativt av tuffa jamforelsetal samt en 1&g aktivitet inom kreditgivning. Marknaden i Finland
visade tydliga tecken pa aterhdmtning efter flera ar av regleringar och i Polen visade Adtraction tillvéxt efter att tidigare
paverkats av en kraftig reglering. Den tyska marknaden beskrivs som mer nischad och volatil, med fokus pa ett begransat
segment av 1&n dar enskilda kunders beslut far stort genomslag. Tyskland &r dock fortsatt en [6nsam och viktig marknad.

Sammantaget visar flera av de olika marknaderna en gradvis forbattring dér nedgangstakten i vertikalen har avtagit.
Utvecklingen visar pd Adtractions férmaga att anpassa sig till nya forutsattningar. Bolaget fortsatter dven att genomféra
initiativ for att stérka konkurrenskraften. Lagre jamforelsetal, ett forbattrat rénteldge, stabilisering i Sverige samt tillvaxt pa
mindre marknader skapar forutsattningar for en stabilisering under 2026.

Langsiktig potential i en tillfalligt svag marknad

Vi beddmer att de langsiktiga drivkrafterna pa marknaden &r oférandrade och att det strukturella behovet av
partnermarknadsféring kvarstar. Efterfragan pa krediter &r strukturellt hdg, och Adtraction har en ledande position i Norden
med ett vdl etablerat ndtverk av annonsdrer och partners. Bolaget nyttjar den nuvarande marknadssvagheten till att utveckla
sitt erbjudande och starka konkurrenskraften infér kommande marknadsaterhdmtning. Vi bedémer att den rddande svackan
ar temporar och att Adtraction kommer dra nytta av ett forbattrat marknadsklimat nar efterfragan pa krediter 6kar igen.

Bruttoresultat finans, historisk utveckling
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Norden fortsatt viktigaste marknaden - Europa ndsta tillvaxtben

Bruttoresultatet i Norden 6kade med 2,0 % till 41,8 MSEK (41,0), vilket var ett positivt trendskifte. Norden &r fortsatt kdrnan i
Adtractions verksamhet och den marknad dar bolaget har starkast marknadsposition och natverkseffekter. Utvecklingen
drevs framst av en stabil tillvéxt inom e-handelsvertikalen och en férbattring i Sverige inom finansvertikalen.

Bruttoresultatet i 6vriga Europa minskade med 14,7 % till 12,2 MSEK (14,3). Den svagare utvecklingen férklaras framst av
finansvertikalen, som haft en utmanande marknad i flera lander, sarskilt i Spanien och Tyskland. | marknader som Frankrike
och ltalien befinner sig Adtraction fortfarande i en tidig expansionsfas. Verksamheten har &nnu inte natt I6nsamhet, men
bolaget ser Iangsiktig potential i takt med att etableringen fortskrider och natverkseffekterna okar. Adtraction &r I6nsamt i
samtliga 6vriga marknader, vilket visar affarsmodells skalbarhet.

Sammantaget utgdér Norden en stabil och I16nsam bas, medan &évriga Europa erbjuder den storsta strukturella
tillvéxtpotentialen. Kortsiktiga utmaningar inom finans kan fortsdtta hamma tillvdxten i Europa, men den langsiktiga
potentialen &r betydande, sarskilt inom e-handel. Vi ser darfér positivt pa forvarvet av Affiliate Future och bolagets ambition
att fortsatta konsolidera branschen i Europa. Vi bedémer att Adtraction pa sikt har goda férutsattningar att successivt 6ka
sin marknadsandel i Europa genom pagaende operativa och strategiska initiativ samt kompletterande férvérv.

Ovriga Europa utgér den stérsta tillvéxtmajligheten

Adtractions malsattning &r att etablera bolaget som den ledande utmanaren till marknadsledaren Awin i Europa, och for att
nd dit krdvs en aktiv roll i den pdgdende konsolideringen av marknaden. Adtraction har en bevisad férmaga att framgangsrikt
integrera forvarv, skapa natverkseffekter och uppna skalférdelar. Vi beddémer att forvary ar ett effektivt verktyg for att
starka marknadspositionen i Europa.

Parallellt med férvarvet av Affiliate Future pagar flera strategiska och operativa initiativ for att etablera ett mer
internationellt och skalbart erbjudande. Initiativen ska stdrka Adtractions férmaga att arbeta granséverskridande,
effektivisera forsaljningsprocesser och 6ka attraktionskraften hos stérre kunder.

Affiliate future starker positionen i Europa

Forvarvet av Affiliate Future stirker Adtractions ndrvaro pa den strategiskt viktiga brittiska marknaden, dar bolaget varit
etablerat sedan 2019 och redan bedriver I6nsam verksamhet. Storbritannien &r Europas storsta och mest mogna marknad for
partnermarknadsforing, dar mycket av innovationen och standardiseringen inom branschen sker. Adtraction far nu en
starkare nadrvaro i regionen, vilket kommer férbattra bolagets mdojligheter att delta i paneuropeiska upphandlingar och agera
som en naturlig partner fér internationella kunder med bred geografisk nérvaro. Férvarvet starker bolagets langsiktiga
expansionsstrateqgi i Europa, dar ledningen dven uttryckt en ambition att genomfora fler kompletterande férvarv framdover.

Bruttoresultat Norden, kvartal Bruttoresultat évriga Europa, kvartal
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Stabil kostnadsbas

Roérelsekostnaderna minskade med 3,3 % till 43,8 MSEK (45,3), framst till féljd av Idgre personalkostnader, trots att antalet
anstallda 6kade till 118 (112). Adtraction hade engangskostnader pa cirka 1 MSEK relaterade till externa tjanster under
kvartalet, att jamféra med 2,5 MSEK i jamforelsekvartalet som huvudsakligen var personalrelaterade. Justerat fér dessa
poster var kostnadsbasen i stort sett oférandrad, vilket visade pa fortsatt kostnadsdisciplin. Personalkostnaderna uppgick till
30,6 MSEK (34,0).

Ovriga externa kostnader dkade fran 10,5 till 12,7 MSEK, vilket bland annat férklaras av bolagets &rliga personal- och
kundkonferens som aterkommer varje hdst och paverkar kostnaderna med cirka 2 MSEK. Dartill redovisas vissa
personalkostnader under externa kostnader av kontraktsmadssiga skal, vilket forklarar den hégre posten. Adtraction bedémer
att kostnadsposten &r stabil och uthallig infér kommande kvartal.

| Q4 vantas rorelsekostnaderna dka nagot till féljd av konsolideringen av Affiliate Future, som tillfér 14 nya medarbetare.
Foérvarvet beddms 6ka kostnadsbasen med omkring 2-3 MSEK per kvartal. Sammantaget har Adtraction en skalbar
kostnadsstruktur och ett disciplinerat kostnadsfokus, vilket méjliggdr bibehdllen I6nsamhet dven med svagt negativ tillvaxt.

Rorelsekostnader exklusive avskrivningar Andel av bruttoresultat
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Oférandrad EBITA

EBITA 6kade med 1,8 % till 11,9 MSEK (11,7), motsvarande en EBITA-marginal om 4,2 % (4,0). Kostnadsutvecklingen bidrog till
bibehallen Idnsamhet, dven i ett kvartal med svagt negativ tillvéxt i bruttoresultatet. Vi ser fortsatt tillvéxt i bruttoresultat
som den viktigaste drivkraften for en forbattrad I6nsamhet. Adtraction har en skalbar affarsmodell med hég operationell
havstang, vilket innebér att tillvaxt i bruttoresultatet far ett tydligt genomslag pa EBITA och kassafldde.

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

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten fore férandring i rérelsekapital uppgick till 11,6 MSEK (12,2). Kassaflddet fran
férandringar i rérelsekapital uppgick till 4,4 MSEK (10,6), vilket innebar att kassaflédet fran den Iépande verksamheten efter
forandring av rorelsekapital uppgick till 16,0 MSEK (22,8).

Under de senaste kvartalen har Adtraction genomfort flera initiativ fér att optimera rorelsekapitalet, bland annat genom
effektivare faktureringsrutiner. Bolaget bedémer att rérelsekapitalet kommer att ligga pa en mer normal niva i relation till
nettoomsattningen framdover.

Det fria kassaflodet uppgick till 15,7 MSEK (22,0), i linje med det operativa kassaflodet. Periodens kassafléde uppgick darmed
till 15,7 MSEK (22,0) och kassan till 115,1 MSEK (114,8) vid kvartalets utgang. Adtraction fortsatte uppvisa god kassagenerering
och hég kassakonverteringsgrad.

. 'y . . .
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Adtraction har en stark balansrdakning utan rantebdrande skulder, vilket resulterade i en nettokassa om 115,1 MSEK vid
kvartalets utgang. Under nésta kvartal vantas képeskillingen for Affiliate Future om cirka 15 MSEK betalas ut, vilket har en
begransad paverkan pa den finansiella stallningen. Q4 &r det sdsongsmaéssigt starkaste kvartalet f6r kassaflodet.

Den starka kassapositionen och Adtractions héga kassaflédesgenerering gor att bolaget har god kapacitet att finansiera nya
strategiska forvarv och fortsatta dela ut kapital till aktiedgarna o6ver tid.

Vi beddmer att Adtractions finansiella flexibilitet &r en stor styrka, som skapar férutsattningar fér vardeskapande férvarv till
attraktiva multiplar och bidrar till att minska risken i ett mer volatilt marknadsklimat.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
32,7 % (153,7 MSEK) 0,5 % (2,5 MSEK) 48,8 %
Kassa Réntebdrande skulder Nettokassa
24,5 % (115,1 MSEK) 0,0 MSEK 15,1 MSEK
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Outlook

Tillvéxtdrivare

Vi beddmer att den framsta tillvaxtdrivaren pa kort sikt &r 6kad aktivitet inom befintlig kundbas, i takt med att efterfragan
aterhdmtar sig inom framfor allt finansvertikalen och e-handelsvertikalen fortsatter visa tillvaxt. Darutdver vantas operativa
férbattringar och strategiska satsningar succesivt fa genomslag. Vi bedémer att Adtraction kommer aterga till tillvaxt under
2026, drivet av férbattrade marknadsférhallanden och pagdende férbattringsinitiativ.

P& medellang sikt ser vi 8vriga Europa som den stérsta strukturella tillvéxtmdjligheten, dér bolaget nu l1dgger grunden fér
vidare expansion genom forvarvet av Affiliate Future i Storbritannien. Forvarvet vantas skapa positiva natverkseffekter nar
kunder och partners migrerar till Adtractions plattform. Dartill finns betydande potential i marknader dar Adtraction redan
har nérvaro men annu inte natt full kommersiell mognad.

Utdver organisk expansion finns dven fortsatt potential i marknadskonsolidering. Adtraction har en bevisad férmaga att
identifiera, genomfdra och integrera forvarv som starker natverkseffekterna och bidrar till skalbarhet. Bolagets finansiella
stdllning och kassagenereringen ger betydande handlingsutrymme att fortsatta férvarva kompletterande aktérer i Europa.

Tillvaxtdrivare i Adtraction

Tillvaxt inom befintlig kundbas

Operativa forbattringar och strategiska satsingar for tillvaxt

Tar marknadsandelar fran betald marknadsféring

Fortsatt expansion i 6vriga Europa utanfér Norden

Forvarv

—

2025 2026 2027 2028 2029

Marginaldrivare

Adtraction har en skalbar affarsmodell med hog operationell hdvstang, vilket innebér att tillvéxt i bruttoresultatet far ett
tydligt genomslag pad EBITA och kassafléde. Denna struktur skapar goda férutsattningar fér 1angsiktig marginalexpansion i
takt med att volymerna okar.

E-handelsvertikalen ar den snabbast vaxande vertikalen och uppvisar hégre bruttomarginal an finansvertikalen. En fortsatt
férskjutning mot e-handel vantas darfér bidra positivt till IsSnsamhetsutvecklingen pa sikt. Dértill kan framtida férvarv stérka
marginalenlangsiktigt, da rérelsekostnadernas andel av bruttoresultatet har potential att minska nar integrationen till
Adtractions plattform ar slutférd.

Marginaldrivare i Adtraction

\ Tillvaxt i bruttoresultat |

E-handel utgér en hdgre andel av den totala nettoomsattningen |

] Forbattrad skalbarhet i plattformen |

Forvarv

—

2025 2026 2027 2028 2029
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Vardering

Key stats

Kalqyl

Totalt antal aktier
Aktiekurs (SEK)

16 607 143 Boérsvarde (MSEK)
26,3 Nettokassa (MSEK)
EV (MSEK)

436,8
15,1
3217

Rullande 12 m&nader

Nettoomsdattning
Bruttoresultat
EBITA

1176,2 MSEK EV/S
225,1 MSEK EV/GP
50,4 MSEK EV/EBITA

0,3
14
6,3

Kélla: Bdrsdata

Nyckeltal R12

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
191 % 43 % 48,8 % 24,5 %

OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
50 % 3.0% neg. neg.

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Adtraction guidar for en svagt negativ tillvaxt dven under Q4 och betonar fortsatt behovet av en vdandning inom
finansvertikalen for att aterga till tillvéxt. Detta &r i linje med tidigare kommunikation och vara férvantningar. Vi bedémer att
guidningen indikerar att nedgangstakten inom finansvertikalen har avtagit (dock fortsatt svag utveckling procentuellt) och
att e-handelsvertikalen fortsatter uppvisa svagt positiv organisk.

Vidare raknar vi med fortsatt positiv utveckling inom vertikalen évrigt, samt ett marginellt bidrag fran Affiliate Future, som
konsolideras fran november och véntas bidra till bade bruttoresultat och hégre rérelsekostnader. Sammantaget ligger vara
estimat i linje med bolagets utsikter, dar fokus under Q4 &r pa att fortsatta stabilisera verksamheten och uppréatthalla god
[6nsamhet samt starka kassafléden.

Estimat fér 2025

(MSEK) Ql1A Q2A Q3A Q4E 2025E
Nettoomséttning 282,2 263,8 2859 338,7 1170,6
% y-o-y -2,6% -4,6% 2,0% -16% 2,7%
Ovriga rorelseintakter 2,6 1,5 0,9 0,8 58

Summa intdkter 284,8 265,3 286,8 339,5 1176,4
Bruttoresultat 53,8 51,5 54,0 65,1 224,4
Bruttomarginal 19,1% 19,5% 18,9% 19,2% 19,2%
% y-o-y -5,4% 2,5% 2,4% -1,0% 2,8%
Rorelsekostnader -46,5 -44,1 -43,8 -49,4 -183,7
% y-o-y -38% 2,5% -33% 2,1% -18%
Materiella avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7

EBITA 10,6 9,5 1,9 17,4 49,3
EBITA-marginal 3.7% 3,6% 4,2% 5,1% 4,.2%
% y-o-y -0,3% -32% 18% -5,6% 2,3%
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Estimat fram till 2026

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséttning 925,7 13443 1202,5 1170,6 1317,0
% y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% 2,7% 12,5%
Ovriga int&kter 2,7 5,7 43 5,8 6,0
Summa intékter 928,4 1350,1 1206,8 1176,4 1323,0
EV/S 03 02 0,3 03 02
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 224,4 252,0
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,2% 19,1%
% y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% 2,8% 12,3%
Rorelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -183,7 -200,9
% y-o-y 37,3% 382% 0,9% -1,8% 9,4%
Materiella avskrivningar -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8
EBITA 40,2 74,6 50,5 49,3 61,7
EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,2% 4,7%
% y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 2,3% 25,1%
EV/EBITA 80 43 6,4 65 52

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, styrkan i affarsmodellen, tillvéxtutsikterna bortom 2026 samt det starka kassaflddet. Detta
ger oss i sin tur ett bdrsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2026E. Vi har dven valt att visa varderingen nér vi

applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vérdering
Multipel EBITA 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 12 61,7 855,5 51,5
Sdkerhetsmarginal (30%) 2 432 6334 38,1

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sakerhetsmarginal (30%)

Faktor

2026E 1,96

Procent
95,9%

CAGR
751%

Faktor
1,45

Procent
45,0%

CAGR
36,3%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITA Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
7 547,0 32,9 25,2% 417,4 25,1 -4,4%
8 608,7 36,7 39.4% 460,6 27,7 5.5%
9 670,4 40,4 53,5% 503,8 303 15,3%
10 7321 441 67,6% 547,0 32,9 25.2%
il 793,8 47,8 81,7% 590,2 35,5 35,1%
12 855,5 515 95,9% 6334 381 45,0%
13 917,2 55,2 110,0% 676,6 40,7 54,9%
14 978,9 58,9 124,1% 719,8 43,3 64,8%
15 1040,6 62,7 138,3% 763,0 45,9 74,7%
16 1102,3 66,4 152,4% 806,1 48,5 84,6%
17 1164,0 701 166,5% 849,3 51,1 94,5%

Sida |13



Rapportkommentar Q3'25 Kalqyl

Kallor

1. https://storage.mfn.se/ae5a9d1f-5f1d-4f44-9d06-5183c5518d90/delarsrapport-q3-2025.pdf
2.

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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