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Adtraction redovisade dkad nettoomsattning och EBITA i det fjarde kvartalet.
Nettoomséttningen uppgick till 355,2 MSEK (344,3), en tillvéxt pa 3,2 %. Bruttoresultatet
uppgick till 68,9 MSEK (65,8), med en bruttomarginal pa 19,4 % (19,1). EBITA uppgick till
21,7 MSEK (18,4), motsvarande en EBITA-marginal om 6,1 % (5,3). Periodens kassafléde
uppgick till 9,6 MSEK (-7,9) och kassan uppgick till 123,5 MSEK (107,1) vid kvartalets utgang.

Tillvéxt i bruttoresultatet med tydlig h&vstang i [bBnsamheten

Bruttoresultatet 6kade med 4,7 % till 68,9 MSEK (65,8), vilket innebar att Adtraction
atervande till tillvaxt efter flera kvartal med svagare utveckling. Utvecklingen drevs framst
av e-handelsvertikalen, som ¢kade med 7,4 %, genom en kombination av svagt positiv
organisk tillvaxt och bidrag fran Affiliate Future. Finansvertikalen minskade med 5,1 %,
fortsatt paverkat av en svag marknad, sarskilt i Spanien. Nedgangstakten avtog dock i
styrka och vissa ldnder uppvisade tillvéxt. Vertikalen 6vrigt 6kade med 345 % fran laga
nivder, huvudsakligen drivet av Bundler, och bidrog ddrmed positivt till utvecklingen. EBITA
Okade med 18,0 % till 21,7 MSEK (18,4), motsvarande en EBITA-marginal om 6,1 % (5,3).
Utfallet belyser den operationella hdvstangen i affarsmodellen, dér &ven en relativt
begrénsad dkning i bruttoresultatet far ett tydligt genomslag pa Iénsamheten.

Strategiska initiativ starker tillvaxtutsikterna infér 2026

Adtraction uppger att inledningen av 2026 visar fortsatt tillvaxt i bruttoresultatet, i linje
med utvecklingen under Q4. E-handelsvertikalen beskrivs som stabil med positivt
momentum. Inom finans kvarstar osékerheten, men nedgangstakten har avtagit och vissa
marknader visar en forbattrad trend. Vertikalen 6vrigt kompenserade nastintill for tappet
inom finans under kvartalet och Adtraction beddmer att Bundler kan fortsdtta leverera hog
tillvéxt &ven under 2026 och framat. Det indikerar att Bundler kan mildra effekterna av en
fortsatt svag finansmarknad. Parallellt driver Adtraction flera operativa initiativ for att 6ka
skalbarheten och stdrka tillvaxtforutsattningarna. Implementeringen av den uppdaterade
sparningsldsningen ar exempelvis pabdrjad med initial effekt. Kostnadsbasen beskrivs som
stabil och fokus ligger fortsatt pa operativ havstang, vilket skapar férutsattningar for att
fortsatt tillvéxt i bruttoresultat ska fa ett tydligt genomslag pd EBITA &ven framat.

Outlook

Kvartalet vertraffade vara forvantningar och var ett tydligt steg i ratt riktning med
tillvaxt i bruttoresultatet och en forbattrad EBITA-marginal. Kvartalet var ett tydligt kvitto
pa att den operativa hdvstangen fungerar i praktiken och att &ven en mindre dkning i
bruttoresultatet gav starkt genomslag pa I6nsamheten, vilket stérker fortroendet for
affarsmodellen. Vi beddmer att fortsatt tillvaxt i bruttoresultatet ar den enskilt viktigaste
drivaren for I[6nsamhetsférbattring framat. Bolaget gar nu in i 2026 med flera parallella
tillvaxtinitiativ som kan férstarka effekten av den operativa havstangen. Aktien handlas till
7,3x EV/EBITA R12, trots uppgangen pa rapportdagen. Givet férvantad atergang till tillvaxt
under 2026 beddmer vi att multipeln &r for 1ag i relation till bolagets intjaningsférmaga.
Vart motiverade varde fér 2026E uppgar till 53,4 SEK per aktie, en uppsida om 72,2 %.
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E Kursutveckling 12 ménader

Nettoomsattning 925,7 13443 1202,5 1187,1 1275,4 A . )
Tillvaxt y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -13% 7,4% e W W\/\/\V‘/ \»\_J
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 228,2 2449

Tillvaxt y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% -1,1% 7,3%

Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,2% 19,2%

EV/GP 24 16 17 17 16

Rérelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -183,3 -190,4

Tillvéxt y-o-y 37,3% 38,2% 0,9% 2,1% 3,9% Adtraction OMXS30
Materiella avskriv. -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8

EBITA 40,2 74,6 50,5 53,7 63,6

EBITA-marginal 4,3% 55% 4,2% 4,5% 5,0% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 6,3% 18,5% Adtraction 0,0 +18,3 -1,0
EV/EBITA 97 52 7,7 7,3 6,2

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


mailto:pontus@kalqyl.se

Rapportkommentar Q4'25 Kalqyl

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 mojligheter att 6ka bruttoresultatet dver tid, drivet av
tillvéxt inom den befintliga kundbasen, 6kade marknadsandelar i Europa samt en strukturell trend dar prestationsbaserad marknadsforing
tar andelar fran traditionell digital annonsering. Dartill kan strategiska 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 starkt balansrékningen och resulterat i en nettokassa. Den
starka finansiella stallningen ger bolaget finansiellt handlingsutrymme att fortsatta investera i organisk tillvaxt, vidareutveckla
plattformen, genomféra selektiva férvarv och uppratthalla en attraktiv utdelningspolicy.

3. Marknadsledande position i Norden med starka natverkseffekter

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

4. Strukturell tillvaxt i en digitalt driven marknad

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

5. Okade intradesbarridrer starker konkurrensférdelen

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

6. Laqg vardering trots framtida tillvéxtutsikter

Adtraction handlas till en 1&g vardering i relation till bolagets historik, finansiella stallning och framtida tillvaxtméjligheter. Enligt vara
estimat fér 2026E uppgar varderingen till cirka 6,2x EV/EBITA, vilket framstar som attraktivt givet affarsmodellens strukturella styrkor
och tillvéxtutsikter. Vi bedémer att marknaden &nnu inte fullt ut reflekterar bolagets langsiktiga tillvéxt- och I6nsamhetspotential samt
kassagenerering.

Motargument

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

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

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

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

5. Felaktig uppfattning om affarsmodellen

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

Bruttoresultatet 6kade med 4,7 % till 68,9 MSEK (65,8), motsvarande en bruttomarginal pa 19,4 % (19,1). Justerat foér valutaeffekter uppgick
tillvaxten till 8 %. Den underliggande utvecklingen var darmed starkare dn den rapporterade. Tillvaxten drevs framst av e-handelsvertikalen,
som 6kade med 7,4 % genom en kombination av svagt positiv organisk tillvaxt och bidrag fran Affiliate Future. Finansvertikalen minskade
med 5,1 %, fortsatt paverkat av en svag marknad, sarskilt i Spanien. Nedgdngstakten avtog dock i styrka och flera marknader visade en
forbattrad trend. Vertikalen 6vrigt dkade med 345 % fran laga nivder, huvudsakligen drivet av Bundler, och bidrog positivt till utvecklingen.

EBITA 6kade med 18,0 % till 21,7 MSEK (18,4), motsvarande en EBITA-marginal om 6,1 % (5,3). Rorelsekostnaderna 6kade med 1,1 % till 48,9
MSEK (48,4), varav cirka 1,5 MSEK hanfordes till Affiliate Future. Justerat for detta minskade den underliggande kostnadsbasen. Kvartalet
visar den operationella hdvstangen i affarsmodellen, dar &ven en relativt begransad 6kning i bruttoresultatet far ett tydligt genomslag pa
I6nsamheten.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var starkare &n vara forvéantningar. Bruttoresultatet dvertraffade prognosen och bruttomarginalen kom in ndgot hdgre &n
estimerat. Aven EBITA utvecklades battre dn véntat, framst till féljd av ett starkare bruttoresultat och god kostnadskontroll.
Rorelsekostnaderna var nagot lagre &n vara estimat, vilket forstarkte den operationella hdvstangen i kvartalet. Kvartalet stérker var
bedémning om att bolaget &r pa vég in i en mer stabil fas, med férbattrade férutsattningar for aterganag till tillvéxt under 2026.

Utfall vs Estimat Q4 2025

(MSEK) Q4'24 Q1’25 Q2'25 Q3'25 Q4'25A Q4'25E Diff
Nettoomséttning 3443 282,2 263,8 285,9 355.2 338,7 +4,9%
% y-oy -8,2% 2,6% -4,6% -2,0% 32% -16% +4,8pp
Ovriga rérelseintékter 0,8 2,6 15 0,9 1,1 0,8 +37,5%
Summa intdkter 345,1 284,8 265,3 286,8 356,2 339,5 +4,9%
Bruttoresultat 65,8 53,8 515 54,0 68,9 65,1 -5,8%
Bruttomarginal 19,1% 19,1% 19,5% 18,9% 19,4% 19.2% +0,2pp
% y-o-y -7,7% -5,4% -2,5% -2,4% 4,7% -1,0% +5,7pp
Rérelsekostnader -48,4 -46,5 -441 -43,8 -48,9 -49,4 -1,0%
% y-o-y -11% -3.8% -2,5% -3,.3% 11% 2,1% -1,0pp
Materiella avskrivningar -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0%
EBITA 18,4 10,6 9,5 19 217 17,4 +24,7%
EBITA-marginal 53% 37% 36% 42% 6,1% 5,1% +1,0pp
% y-o-y -28,1% -0,3% -32% 18% 18,0% -5,6% +23,6pp
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Strategiska initiativ starker tillvéxtutsikterna infér 2026

Adtraction uppger att inledningen av 2026 visar fortsatt tillvaxt i bruttoresultatet, i linje med utvecklingen under Q4. E-handelsvertikalen
beskrivs som stabil med positivt momentum. Inom finans kvarstar osdkerheten, men nedgangstakten har avtagit och vissa marknader
uppvisar en mer konstruktiv trend an tidigare. Vertikalen 6vrigt kompenserade nastintill for tappet inom finans under kvartalet. Adtraction
beddmer att Bundler kan fortsétta leverera hog tillvéxt &ven under 2026 och framat. Det indikerar att Bundler &ven framgent kan mildra
effekterna av en fortsatt potentiellt svag finansmarknad. Sammantaget starker detta férutsattningarna for fortsatt tillvaxt under 2026.

Parallellt genomfor Adtraction flera initiativ fér att 6ka skalbarheten och starka tillvaxtférutsattningarna. Uppdateringen av bolagets
sparningsldsning syftar till att minska problemet med att vissa transaktioner inte registreras korrekt. Salesforce effektiviserar sélj- och
kundprocesser och den nya erbjudandestrukturen moéjliggér battre segmentering och skalbarhet. Dessa ska dven 6ka det gransdverskridande
samarbetet mellan marknader. Bolaget lanserar ocksa ett nytt influencer-verktyg for att stérka erbjudandet inom influencer-segmentet, dar
Adtraction redan &r starka i Norden. Vi ser 2026 som ett ar dar flera initiativ kan bdrja samverka och férstérka den operativa havstangen.

+ Uppdatering av sparning: Bolaget har uppdaterat sin sparningsldsning fér att sékerstalla att transaktioner registreras korrekt. Atgarden &r viktig fér att pavisa
ratt ROI fér annonsdrer samt sdkerstélla ratt ersattning till bdde partners och Adtraction. Implementeringen &r pabdrjad och effekten &r initialt begrénsad, men
vantas 6ka successivt under 2026.

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

- Fértydligande av tjansteerbjudande: Bolaget anpassar sitt tjansteerbjudande for att erbjuda ratt servicenivd med kundens storlek och behov, vilket ska
mojliggdra battre prissattning och 6kad skalbarhet. Kunder segmenteras i tre nivaer, Basic, Growth och Premium, baserat pd omfattning och kravbild. Projekten
vantas rullas ut successivt under 2026.

+ Ett mer internationellt erbjudande: Handlar om att starka Adtractions position som ett paneuropeiskt natverk genom 6kat gransdverskridande samarbete
mellan marknader. Initiativet stddjs av implementeringen av Salesforce och den nya erbjudandestrukturen, vilket mojliggor effektivare hantering av
internationella kunder och samarbeten.

« Lansering av ett nytt influencer-verktyg: Adtraction utvecklar ett nytt verktyg for att stérka erbjudandet inom influencer-segmentet, bredda plattformsaffaren
och attrahera fler kunder. Testfasen bedéms inledas under Q1’26 med initial lansering i Norden. Marknaden for Influencer-marketing uppvisar hog strukturell
tillvaxt och paverkas inte i samma utstrackning av Al-drivna féréndringar som flera andra digitala kanaler, vilket gér segmentet strategiskt attraktivt.

« Férvarvet av Affiliate Future: Forvarvet starker Adtractions ndrvaro i Storbritannien, breddar kundbasen och skapar positiva natverkseffekter nar kunder
successivt migreras till Adtractions plattform. Migreringen &r pabdrjad och véntas slutféras inom kort. Férvarvet starker tillvaxtmajligheterna i UK och pa sikt
ovriga Europa. Ledningen uttrycker en ambition att genomfora fler forvarv.

« Bundler: Fortsatter utvecklas starkt fran Idga nivaer och har enligt ledningen uppnatt tydlig product-market fit. Bundler erbjuder ett hégt kundvérde och god
service samt expanderar genom fler integrationer. Affarsmodellen innehaller ett betydande inslag av aterkommande int&kter, dar etablerade integrationer
genererar I6pande intékter och nyférséljning driver tillvéxt ovanpa.

+ Okad marknadsandel: Drivs av Adtractions fokus p& hdg servicegrad och tydligt virdeskapande fér bade annonsérer och partners. Ledningen ser en strukturell

férskjutning i marknaden dar osakerhet kring Al, férédndringar i Googles ekosystem och nya trafikkallor far fler annonsdrer att séka mer férutsdgbara och
prestationsbaserade kanaler. Detta starker pa sikt konkurrenskraften i Adtractions affarsmodell.

Bruttoresultat och marginal, historisk utveckling
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Stabilisering inom e-handelsvertikalen med positivt momentum

Bruttoresultatet inom e-handelsvertikalen 6kade med 7,4 % till 46,4 MSEK (43,2). Tillvéxten drevs av svagt positiv organisk utveckling samt
bidrag fran Affiliate Future. Justerat for férvérvets bidrag om 2,2 MSEK uppgick den organiska tillvaxten till 2,3 %, vilket indikerar en stabil
underliggande trend. Utvecklingen under kvartalet var dock varierande. Oktober uppvisade negativ tillvéxt, november var en stark manad
och december avslutade &ret med stabil positiv utveckling. Enligt bolaget har den férbattrade trenden fortsatt in i 2026, d&r bade januari och
februari visat positiv utveckling, trots relativt starka jamforelsetal fran féregdende ar.

Bolaget beskriver att den positiva utvecklingen drivs av en forandrad marknadsdynamik. Antalet avslutade och pausade konton har minskat,
nykundsanskaffningen har férbattrats och befintliga kunder fattar mer optimistiska marknadsbeslut. Den genomsnittliga provisionen per
konvertering har stabiliserats och visar positiva signaler pa att vdnda uppat, vilket indikerar en mer férutsdgbar marknad jamfoért med
tidigare, dd mdnga aktérer reducerade sina marknadsbudgetar och sénkte provisionerna.

Utvecklingen varierar dock mellan marknader. Norge, Finland, Nederldnderna, Polen och Spanien uppvisade god tillvaxt. Samtidigt var
tillvaxten negativ i Sverige, Danmark och Tyskland. Detta tyder pd att marknadsutvecklingen &r mer fragmenterad &n historiskt och att det
finns stor potential till hogre organiskt tillvéxt nar fler marknader successivt atergar till mer hallbar tillvéxt.

Breddning mot mindre kunder 6kar den adresserbara marknaden

En faktor som belastat tillvéxten under aret &r utvecklingen inom Adrecords kundbas. Efter férvérvet valde Adtraction medvetet att inte
migrera mindre och olénsamma kunder till plattformen. Dessa kunder erbjods att betala en plattformsavgift eller avsiuta samarbetet, vilket
resulterade i ett ndgot hdgre kundbortfall &n véntat. Atgdrden var dock strategisk och syftade till att stérka ISnsamheten och kvaliteten i
kundbasen. Kunderna har nu flyttats éver till Adtractions plattform och ett dedikerat team arbetar med segmentet mindre kunder.

Arbetssattet &r i nuldget till stor del oférandrat, men kunderna har fatt tillgang till den gemensamma tekniska plattformen. Ett omfattande
arbete aterstar dock for att fullt ut optimera hanteringen av detta segment. En viktig del i detta &r utvecklingen av plattformsfunktionalitet
som mdjliggér att kunder i stérre utstrackning kan hantera sina konton sjélva. Projektet har tagit l&ngre tid &n planerat, men skapar pa sikt
en mer skalbar affarsmodell med differentierad prissattning och lagre kostnadsbas for mindre kunder.

Initiativet innebér att Adtraction breddar sin adresserbara marknad. Genom att kunna hantera dven mindre kunder pa ett Iénsamt och mer
standardiserat s&tt 6kar antalet potentiella kunder, vilket pa sikt kan bidra till bade tillvéxt och I6nsamhetsutvecklingen.

Lonsamt bidrag fran Affiliate Future

Affiliate Future bidrog med 2,2 MSEK till bruttoresultatet och 0,6 MSEK till EBITA under kvartalet. Férvarvet var darmed I6nsamt och utfallet
var ndgot battre &n vad bolaget initialt indikerade, vilket stérker bilden av att integrationen och de anpassningar som genomférts utvecklas
enligt plan. Migreringen till Adtractions plattform har pabdrjats under Q126 och véntas successivt skapa positiva natverkseffekter, &ven om
samtliga konton inte kommer att flyttas. Pa kort sikt &r den finansiella paverkan fortsatt begrénsad, men strategiskt betydelsefullt.

Affiliate Future starker Adtractions narvaro pa den strategiskt viktiga brittiska marknaden och utgér en viktig del i bolagets Iangsiktiga
expansionsstrategi i Europa. Ledningen framhaller att Affiliate Futures kunder, partners och team tillsammans med Adtractions befintliga
organisation ger goda forutsattningar att fortsatta bygga verksamheten i Storbritannien. Vi bedémer darfor att forvarvet kan bidra till
1angsiktig tillvaxt och successivt férbattrad Id6nsamhet i takt med att migreringen slutférs och natverkseffekterna realiseras.

Bruttoresultat e-handel, historisk utveckling
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Fortsatt svag marknad men tydligare stabilisering inom finans

Bruttoresultatet inom finansvertikalen minskade med 5,4 % till 21,1 MSEK (22,3). Nedgangstakten avtog ddrmed i styrka jamfért med tidigare
kvartal och flera marknader visade en mer stabil utveckling. Marknadsléget &r dock fortsatt utmanande, med 13g aktivitet inom kreditgivning,
vilket paverkar bade volymer och provisionsnivaer negativt.

Sverige uppvisade stabil utveckling under kvartalet och dven Danmark, Finland och Tyskland utvecklades val. Darutdver noterades positiv
utveckling i mindre marknader sasom Italien och Polen. Detta indikerar att delar av vertikalen har stabiliserats och i vissa fall atergatt till
tillvaxt.

Den negativa utvecklingen for vertikalen som helhet férklaras framst av svaghet i Norge och Spanien, samt i viss man Nederlénderna. | Norge
har kreditmarknaden varit avvaktande till féljd av det makroekonomiska l&dget och en mer férsiktig riskbeddmning fran langivare. Den laga
aktiviteten bland bade konsumenter och kreditgivare kan snarare ses som en cyklisk nedgang &n en strukturell férandring.

| Spanien paverkas marknaden fortsatt av osékerhet kring kommande regleringar samt férandringar i vérdekedjan och konkurrensbilden,
vilket temporért paverkar volymerna och féljaktligen provisionsnivaer. Adtraction arbetar aktivt med att starka sin position genom narmare
integrationer med Iangivare, bland annat via API-integrationer som komplement till traditionell sparning. Detta bedéms vara en viktig
strategisk atgard for att stérka konkurrenskraften och skapa en mer stabil utveckling framat.

Gradvis férbattring och fortsatt 1angsiktig potential
Finansvertikalen visar tecken pa gradvis stabilisering, &ven om osékerheten kvarstar i vissa marknader. Positivt &r att flera lander utvecklas

mer stabilt &n tidigare, samtidigt som nedgangen koncentreras till ett fatal marknader.

Vi beddmer att de Idngsiktiga drivkrafterna inom finans &r oféréndrade. Efterfragan pa krediter &r strukturellt hég 6ver tid och Adtraction
har en etablerad position i Norden samt véxande narvaro i 6vriga Europa. Bolaget fortsatter dven att anpassa sitt erbjudande och stdrka
konkurrenskraften for att méta forandrade marknadsforutsattningar.

Givet Idgre jamforelsetal, gradvis férbattring i flera marknader och pagdende initiativ for att stirka erbjudandet ser vi potential for att
finansvertikalen kan fortsatta stabiliseras under 2026. Vi bedémer att den nuvarande svackan ar temporar och att Adtraction ar val
positionerat att dra nytta av ett férbattrat marknadsklimat nar aktiviteten pd marknaden aterhdmtas.

Vi noterar dock att en mer varaktig atstramning i kreditmarknaden, regulatoriska féréndringar eller strukturella férandringar i vérdekedjan
skulle kunna férldnga aterhdmtningen. Finansvertikalens utveckling &r ddrmed fortsatt en central faktor att félja under 2026.

Bruttoresultat finans, historisk utveckling
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Norden stabil bas - Europa visar gradvis forbattring

Bruttoresultatet i Norden kade med 1,8 % till 50,4 MSEK (49,5), vilket var det andra kvartalet i rad med tillvéxt. Norden utgor fortsatt
karnan i Adtractions verksamhet, dar bolaget har en stark marknadsposition, etablerade kundrelationer och tydliga natverkseffekter som
skapar en stabil och I6nsam bas.

Bruttoresultatet i 6vriga Europa 6kade med 13,5 % till 18,5 MSEK (16,3). Justerat for forvarvet av Affiliate Future uppgick den organiska
tillvaxten till 1,2 %, vilket var en tydlig forbattring efter tre kvartal med negativ tillvaxt. Foérbattringen skedde trots fortsatt svag utveckling
inom finans i Spanien, vilket indikerar att e-handeln och flera mindre marknader utvecklas mer positivt.

Expansion genom organisk tillvéxt och férvarv

Adtractions ambition &r att etablera sig som en ledande paneuropeisk aktér och pa sikt utmana marknadsledaren Awin. Fér att na dit krévs
fortsatt organisk tillvéxt och en aktiv roll i konsolideringen av den fragmenterade europeiska marknaden. Bolaget har historiskt visat god
férmaga att integrera och migrera férvarv och skapa positiva natverkseffekter, vilket gor férvarv till ett strategiskt viktigt verktyg.

Den organiska tillvaxten drivs genom att hjdlpa befintliga kunder att expandera till nya marknader, stérka det gransdverskridande
samarbetet och skapa ett mer enhetligt europeiskt erbjudande. Implementeringen av Salesforce, den nya erbjudandestrukturen och ett
tatare samarbete mellan marknader &r centrala initiativ i detta arbete. Malet &r att skapa ett paneuropeiskt ndtverk med tillrécklig skala fér
att kunna vinna internationella upphandlingar och erbjuda stérre kunder en enhetlig I6sning 6ver flera marknader.

Forvarvet av Affiliate Future &r ett konkret steg i denna strategi. Férvarvet stérker ndrvaron pa den brittiska marknaden, Europas stérsta
och mest mogna marknad fér partnermarknadsforing. Forvarvet var Iénsamt i Q4’25 och migreringen till den gemensamma plattformen har
pabdrjats och vantas slutféras i Q1'26, vilket kommer skapa ytterligare natverkseffekter och stérka erbjudandet mot internationella kunder.

Bruttoresultat Norden, kvartal Bruttoresultat évriga Europa, kvartal
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Stabil och fast kostnadsbas mojliggdr operativ hdvstang

Rorelsekostnaderna ékade med 1,1 % till 48,9 MSEK (48,4), varav cirka 1,5 MSEK var hanforligt till Affiliate Future. Justerat for detta
minskade den underliggande kostnadsbasen nagot, vilket indikerar fortsatt god kostnadskontroll. Kvartalet visar att bolaget lyckats integrera
Affiliate Future utan att kostnadsbasen ¢kat i ndgon stérre utstrackning, vilket starker bilden av kostnadsdisciplin.

Antalet anstéllda dkade till 136 (118), framst till féljd av teamet pa Affiliate Future som bestar av 14 anstéllda. Adtraction har dven genomfért
vissa rekryteringar under perioden parallellt med att en del medarbetare Idmnat verksamheten. Nettoeffekten pa kostnadsbasen bedéms
darfor vara begrénsad. Bolaget beskriver kostnadsbasen som stabil och att fokus &r pa kostnadskontroll, vilket skapar férutsattningar for att
fortsatt tillvaxt i bruttoresultat ska fa ett tydligt genomslag pa EBITA &ven framat.

Rorelsekostnader, kvartal Rorelsekostnader, andel av bruttoresultat
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Forbattrad EBITA och tydlig operationell hdvstang

EBITA 6kade med 18,0 % till 21,7 MSEK (18,4), motsvarande en EBITA-marginal om 6,1 % (5,3). Den tydliga marginalférbattringen foérklaras av
tillvaxt i bruttoresultatet i kombination med en i stort sett oféréandrad kostnadsbas. Kvartalet visar den operationella hdvstangen i
affarsmodellen, dar dven en relativt begransad dkning i bruttoresultatet far ett tydligt genomslag pa I6nsamheten. Vi bedémer att fortsatt
tillvéxt i bruttoresultatet &r den enskilt viktigaste drivaren fér [6nsamhetsférbattring framat.

Bruttoresultat EBITA och EBITA-marginal
80,0 20,0% 30,0 8,0%
70,0 19,5% 7.0%
25,0
60,0 19,0% 6,0%
20,0
50,0 18,5% 5,0%
< <
Y 40,0 18,0% & 150 4,0%
2 e
) 3,0%
30,0 17,5% 10,0 o
20,0 17,0% 2,0%
50
10,0 16,5% 1.0%
0,0 16,0% 0,0 0,0%
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

s EBITA EBITA-marginal

Bruttoresultat Bruttomarginal

Sida | 8



Rapportkommentar Q4'25 Kalqyl

Stark finansiell stallning och h6g kassakonvertering

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten foére forandring i rérelsekapital uppgick till 16,0 MSEK (16,9). Kassaflédet fran forandringar i
rérelsekapital uppgick till 24,0 MSEK (13,6), vilket innebar att kassaflddet fran den I6pande verksamheten efter féréndring av rérelsekapital
uppgick till 40,1 MSEK (30,5). Utfallet var mycket starkt och speglar bolagets arbete med att optimera rérelsekapitalet, bland annat genom
effektivare faktureringsrutiner. Ledningen bedémer dock att rérelsekapitalet kan komma att normaliseras ndgot framéver.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -13,9 MSEK (-23,7), vilket avsdg nettolikviden fér férvarvet av Affiliate Future. Inga
ytterligare betalningar kopplade till transaktionen vantas. Det fria kassaflodet uppgick till 26,2 MSEK (6,8), och till 40,1 MSEK (30,5) justerat
for forvarv.

Periodens totala kassafléde uppgick till 9,6 MSEK (-7,9) och kassan uppagick till 123,5 MSEK (107,1) vid kvartalets utgang. Adtraction avslutade
darmed aret med en stark nettokassa och fortsatt mycket god kassagenerering, vilket skapar betydande finansiell flexibilitet framat.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
50,0 50,0
40,0 40,0
30,0 30,0
20,0
< 2 200
2 10,0 &
2 2 100
0,0
0,0 - -
-10,0 -
-20,0 -10,0
-30,0 -20,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Fére fordndring av rorelsekapital Efter férandring i r& Rér u Investeringar (exklusive forvarv) Justerat fritt kassafléde

Férvarvsmarknaden bedéms begrdnsad i nuvarande klimat

Adtraction har inga rédntebdrande skulder och avslutade kvartalet med en nettokassa om 123,5 MSEK. Den starka balansrakningen och héga
kassagenereringen skapar utrymme for bade utdelning och strategiska férvérv. Styrelsen féreslar en utdelning om 2,2 SEK per aktie (2,0),
motsvarande cirka 36,5 MSEK totalt, vilket understryker bolagets starka finansiella position.

Bolagets ambition ar att genomféra ytterligare férvarv och ser fortsatt strategisk logik i en konsolidering av branschen. Forvarvsmarknaden
bedéms dock vara begrénsad i nuvarande marknadsklimat, delvis till f6ljd av osdkerhet och 1dga varderingar i sektorn. Adtraction har under
de senaste manaderna utvérderat méjligheter &ven utanfér kdrnverksamheten, men inom nérliggande omraden. Enligt ledningen har bolaget
|dmnat indikativa bud pa bolag med en EBIT om cirka 10-25 MSEK, vilka skulle kunna finansieras med befintlig nettokassa och en balanserad
I&nestruktur. Detta indikerar att bolaget aktivt utvarderar konkreta méjligheter. Adtraction uppger att det &r éppet fér mer transformativa
férvarv om réatt strategisk mojlighet uppstar.

Vi beddmer att Adtraction &r val positionerat att agera opportunistiskt nar rétt majligheter uppstar. Vi anser att forvarv &r attraktivt for
bolaget, sarskilt om det kan genomféras till attraktiva multiplar och darefter bidra till natverkseffekter och marginalférbattringar.

Nettokassa, kvartal
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 16 607 143 Borsvarde (MSEK) 514,8
Aktiekurs (SEK) 31,0 Nettokassa (MSEK) 123,5
EV (MSEK) 391,3

Rullande 12 ménader

Nettoomséattning
Bruttoresultat
EBITA

1187,1 MSEK EV/S
228,2 MSEK EV/GP
53,7 MSEK EV/EBITA

0,3
17
7.3

Kdlla: Borsdata

Nyckeltal R12

Bruttomarginal EBITA-marginal Soliditet Kassa
19,2 % 4,5 % 394 % 23,0 %

OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
58 % 4,6 % neg. neg.

Kélla: Borsdata
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Kvartalsestimat for 2026

Estimat for 2026

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 298,2 2947 31,2 37,3 1275,4
% y-o-y 57% 17% 8,9% 45% 7,4%
Ovriga rorelseintakter 2,6 1,5 1,0 0,9 6,0

Summa intdkter 300,8 296,2 312,2 372,2 1281,4
Bruttoresultat 56,8 56,8 59,2 721 2449
Bruttomarginal 19,0% 19,3% 19,0% 19,4% 19,2%
% y-o-y 56% 10,3% 9,6% 4,6% 7,3%
Rérelsekostnader -48,6 -46,0 -45,9 -49,9 -190,4
% y-o-y 4,5% 4,4% 4,8% 2,0% 3,9%
Materiella avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,8

EBITA 1,5 12,8 15,4 23,9 63,6

EBITA-marginal 3,9% 4,3% 4,9% 6,4% 5,0%
% y-o-y 88% 35,0% 293% 10,1% 18,5%
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Heldrsestimat fér 2026

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E
Nettoomséttning 925,7 13443 1202,5 1187,1 1275,4
% y-o-y 32,6% 45,2% -10,5% -1.3% 7,4%
Ovriga intdkter 2,7 57 43 6,0 6,0
Summa intékter 928,4 1350,1 1206,8 11931 1281,4
Bruttoresultat 165,7 249,2 230,8 228,2 2449
Bruttomarginal 17,9% 18,5% 19,2% 19,2% 19.2%
% y-o-y 32,6% 50,4% -7,4% -11% 7,3%
EV/GP 24 16 17 17 16
Rorelsekostnader -134,2 -185,5 -187,2 -183,3 -190,4
% y-o-y 37,3% 382% 0,9% -2,1% 3,9%
Materiella avskrivningar -0,1 -0,2 -0,8 -0,7 -0,8
EBITA 40,2 74,6 50,5 53,7 63,6
EBITA-marginal 4,3% 5,5% 4,2% 4,5% 5,0%
% y-o-y 15,9% 85,6% -32,3% 6,3% 18,5%
EV/EBITA 9,7 52 7,7 7,3 62

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

Vardering
Multipel EBITA 2026E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 12 63,6 886,7 53,4
Sdkerhetsmarginal (30%) 2 44,5 657,7 396

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario | Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2026E 1,72 72,2% 72,2% | 1,28 27,8% 27,8%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sékerhetsmarginal (30%)

EBITA Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %
7 568,7 34,2 10,5% 4351 26,2 -15,5%
8 632,3 381 22,8% 479,7 28,9 -6,8%
9 695,9 41,9 35,2% 524,2 31,6 1,8%
10 759,5 45,7 47,5% 568,7 34,2 10,5%
n 8231 49,6 59,9% 613,2 36,9 19,1%
12 886,7 534 72,2% 657,7 39,6 27,8%
13 950,3 57,2 84,6% 702,3 42,3 36,4%
14 1013,9 61,1 96,9% 746,8 45,0 45,1%
15 1077,5 64,9 109,3% 7913 47,6 53, 7%
16 11411 68,7 121,6% 835,8 50,3 62,4%
17 12047 72,5 134,0% 880,3 53,0 71,0%
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Kallor

1. https://storage.mfn.se/0e814b70-c2da-4ef3-9f0c-17d731a202a0/delarsrapport-q4-2025.pdf
2. https://youtu.be/947himuL5l0?si=VI35AUQFjU_CRNES

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqy!l avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

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

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

Intressekonflikt

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