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

Stabil Ionsamhet i ett fortsatt utmanande marknadsklimat

Bruttoresultatet minskade med 2,5 % till f6ljd av en riktigt svag utveckling inom finansvertikalen,
som foll med hela 17,8 %. E-handel visade daremot styrka och vaxte fér andra kvartalet i rad,
med en tillvaxt p& 8,7 %. Trots det lagre bruttoresultatet var [d6nsamheten battre &n vantat, dar
EBITA endast minskade med 3,2 %, vilket forklarades av en lagre kostnadsbas. Marknaden for e-
handel ser nu ut att ha stabiliserats, medan finans fortsatt pressas av lagre efterfragan pa
krediter, godkannandegrader och féljaktligen provisionsnivaer till Adtraction och dess partners,
vilket forvantas paga nagot langre an tidigare estimerat.

Caset intakt men tillvaxt drdjer ytterligare

Adtraction raknar med en fortsatt svagt negativ tillvaxt i bruttoresultatet a&ven under det tredje
kvartalet, baserat pa utvecklingen i juli. Tillvaxten inom e-handel fortsatter i linje med tidigare
kvartal, vilket innebar att finansvertikalen fortsatt haller tillbaka helheten. Adtraction befaster dock
sin position som tydlig marknadsledare inom finans i Norden, dar den strukturella efterfragan pa
krediter pa sikt forblir stark. Rapporten bjod ocksa pa flera positiva datapunkter infor framtiden,
bland annat att den tekniska och regulatoriska miljon blivit mer kravande for mindre aktdrer, vilket
hojer intradesbarridarerna och skapar attraktiva férvarvsmaojligheter for storre och etablerade
aktdrer som Adtraction.

Outlook

Vi raknar nu med att Adtraction atergar till tillvaxt under 2026, vilket innebar att investerare far
vanta nagra kvartal till pa den riktigt stora triggern i caset. Vi menar dock att det ar vart att ha
talamod och for investerare som vagar lyfta blicken finns god potential till avkastning. Aktien
handlas till 1aga 7,4x EBITA R12, samtidigt som bolaget genererar starka kassafléden som
mojliggor bade en attraktiv direktavkastning och framtida forvarv. Nar tillvaxten val atervander
vantas den operationella havstangen ge effekt och lyfta EBITA, vilket i sin tur kommer synliggéra
den laga varderingen. Vart motiverade varde for 2026E uppgar till 46,3 SEK per aktie, vilket
motsvarar en uppsida om 62,4 %.
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Las den fullstandiga analysen har

For mer information, vanligen kontakta:

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqyl.se)

Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalgyl ar ett nytdankande analysbolag med en snabbvéxande plattform och en unik rackvidd bland

nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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