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Gullberg & Jansson redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det andra kvartalet.
Nettoomséattningen uppagick till 124,3 MSEK (96,7), motsvarande en tillvaxt pa 28,5 % (-3,4).
Bruttoresultatet uppgick till 36,4 MSEK (27,9), med en bruttomarginal pa 29,3 % (28,8). EBIT
uppgick till 18,7 MSEK (10,3), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 15,1 % (10,7). Periodens
kassafldde uppagick till 3,0 MSEK (22,3) och kassan till 26,0 MSEK (37,0) vid kvartalets utgang.

Stark tillvaxt och tydligt marginallyft

Gullberg & Jansson redovisade ett starkt andra kvartal dar nettoomsattningen ékade med 28,5
% till 124,3 MSEK (96,7). Tillvaxten drevs framst av Park & Miljo, som 6kade omsattningen med
66,1 %, men dven Hem & Tradgard dterhdmtades efter den svaga sdsongsstarten i Q1 och véaxte
med 10,0 %. Bruttomarginalen starktes till 29,3 % (28,8), framst till féljd av genomférda
prisjusteringar. Rérelsekostnaderna 6kade med 1,9 % till 17,2 MSEK (16,9), dar 6kade satsningar
pad marknadsfdring och lokal ndrvaro bidrog till den mindre kostnadsékningen. Den kraftiga
omséttningsékningen fick darmed ett tydligt genomslag pa resultatet. EBIT 8kade med 81,2 % till
18,7 MSEK (10,3), motsvarande en EBIT marginal pa 15,1 % (10,7). Utfallet visar en tydlig
operationell hdvstang och ger en férsta indikation pa att de férbattringsatgérder och satsningar
som genomfdrts sedan slutet av 2025 bérjar fa finansiell effekt.

Forbattringsarbetet borjar ge tydligt genomslag

Efter Q11ag fokus pa att starka det kommersiella arbetet, 6ka genomférandekraften och skapa
tydligare prioriteringar. Kvartalet visar ocksd konkreta framsteg inom samtliga omraden. Park &
Milj6 sticker ut med en omsattning pa 52,9 MSEK (31,8) och EBITA pa 8,2 MSEK (0,1), d&r hégre
férsaljningsaktivitet och en positiv utveckling inom flera produktomraden bidrog till
férbattringen. Vi ser utvecklingen som ett tecken pa att de féréndringar som genomférts inom
affarsomradet borjar ge resultat, daribland en mer direkt férséljningsorganisation och
effektivare struktur. Hem & Tradgard 6kade omséttningen till 71,4 MSEK (64,9) och EBITA till 11,7
MSEK (11,0), vilket innebér att en betydande del av den svaga inledningen pa aret har
aterhdmtats. Forsta halvarets omsattning &r dock fortfarande nagot lagre &n féregdende ar,
vilket visar att hela Q1 tappet annu inte har tagits igen. Avvecklingen av Energi & Klimat ar nu i
allt vasentligt operativt genomford, vilket innebar att Gullberg & Jansson framdver kan rikta fullt
fokus mot de tva kvarvarande affdrsomradena.

Outlook

Rapporten var tydligt battre &n vara férvantningar. Den positiva avvikelsen drevs framfér allt av
hdgre forsadljning och en god kostnadskontroll, dar genomforda initiativ borjar ge effekt. Vi
beddémer att kvartalet stérker caset om en dterhdmtning. | samband med Q1 efterfragade vi bevis
pa att den svaga utvecklingen inom Hem & Tradgard huvudsakligen handlade om en férskjuten
sdsong och att strukturdtgarderna inom Park & Miljé kunde omséattas i hdgre I6nsamhet.
Kvartalet var ett férsta kvitto pa bada punkterna. Framat blir det viktigt att se om Park & Milj6é
kan bibehalla en hégre I6nsamhetsnivd och om Hem & Tradgard fortsétter dterhdmtningen under
Q3. Kassaflodet &r ocksa en punkt att félja efter fortsatt hog kapitalbindning i rorelsekapitalet.
Efter ett starkt Q2 ser vi dock battre forutsattningar an tidigare for att [6nsamhetsforbattringen
ska materialiseras snabbare an vi rdknade med efter Q1. Vi har mot bakgrund av rapporten
reviderat upp vara estimat for nettoomséattning med 4,0 % och EBIT med 51,8 % fér 2026. For
2027 har vi hojt estimaten for nettoomsattning med 0,3 % och EBIT med 2,7 %. Vart motiverade
vérde for 2027E uppgar till 21,0 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 24,1 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025* 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 259,0 244,0 266,9 283,7 315,6

Tillvdxt y-o-y -32,2% -5,8% 9,4% 6,3% 11.3% \ |
Summa intakter 264,2 2479 270,2 287,8 319,6 M«:{M‘W\/\NWW'W
EV/S 05 05 05 04 04

Bruttoresultat 65,3 65,9 68,6 80,9 88,8

Bruttomarginal 25,2% 27,0% 25,7% 28,5% 28,1%

Rorelsekostnader -67,9 -70,0 -62,7 -65,7 -68,6

Tillvéxt y-o-y 20,8% 31% -10,4% 4,7% 4,4% Gullberg 5 Jansson oMxS30

Av- och nedskrivningar -30,3 -7,8 -25,7 -7,6 -8,0

EBIT 27,7 -8,0 -16,5 1,7 16,2

EBIT-marginal -10,7% -3,3% -6,2% 4,1% 5,1% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y -155,6% n/a n/a n/a 388% Gullberg & Jansson 34,1 31,0 27,6
EV/EBIT n/a n/a n/a 10,8 7,8

*Justerat for Energi & klimat

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Stark tillvaxt och tydligt marginallyft

Nettoomsattningen 6kade med 28,5 % till 124,3 MSEK (96,7). Utvecklingen drevs framst av Park & Miljo, dar omsattningen dkade med 66,1 % till
52,9 MSEK (31,8). Den starka utvecklingen férklaras av hdgre férsaljningsaktivitet och en positiv utveckling inom flera produktomréden. Utfallet &r
sarskilt positivt mot bakgrund av de strukturatgédrder som genomférts inom affdrsomradet sedan slutet av 2025 och indikerar att ett dkat
kommersiellt fokus borjar ge effekt. Hem & Trédgard dkade omsattningen med 10,0 % till 71,4 MSEK (64,9), vilket innebar en tydlig dterhdmtning
efter den sena sédsongsstarten i Q1. Sett till hela det férsta halvaret &r omséattningen dock fortsatt 1,5 % ldgre &n féregaende &r. Det visar att stora
delar av forséljningstappet i Q1 har dterhdmtats, men &nnu inte fullt ut.

Bruttoresultatet 6kade med 30,5 % till 36,4 MSEK (27,9), vilket innebar att bruttomarginalen starktes till 29,3 % (28,8). Bolaget beskriver att
forbattringen framst &r ett resultat av successivt genomférda prisjusteringar. Fér det férsta halvaret uppgick bruttomarginalen till 29,6 % (27,2),
dar utvecklingen dven gynnats av att bolaget inte genomfért motsvarande lagerutférsaljningar som under féregdende ar. Efter den starka
marginalutvecklingen i Q1 visar Q2 dérmed att en hégre bruttomarginal kan bibehallas &ven nér forséljningen dkar kraftigt.

Roérelsekostnaderna 6kade endast med 1,9 % till 17,2 MSEK (16,9), trots den kraftiga omsattningstillvaxten. Bolaget har under kvartalet fortsatt
investera i marknadsforing och lokal ndrvaro, vilket bidrog till den marginella kostnadsékningen. Den begrdnsade kostnadsutvecklingen i relation till
férsaljningen gav en tydlig operationell hdvstang. EBIT dkade med 81,2 % till 18,7 MSEK (10,3), motsvarande en EBIT marginal om 15,1 % (10,7).
Resultatférbattringen var sarskilt tydlig inom Park & Milj, dér EBITA 6kade till 8,2 MSEK (0,1). Hem & Tradgard redovisade EBITA om 11,7 MSEK
(11,0). Park & Miljé stod darmed fér merparten av férbattringen, vilket ger ett kvitto pa att férbattringsarbetet bérjar fa finansiellt genomslag.

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till 6,5 MSEK (22,7). Kassaflddet fére férandringar i rérelsekapital var betydligt starkare och
uppgick till 18,3 MSEK (10,8), men utvecklingen belastades av 6kad kapitalbindning, framst genom hégre kundfordringar. Lagret minskade ddaremot
med 5,9 MSEK (2,3) under kvartalet efter den strategiska lageruppbyggnaden infér sdsongen i Q1. Likvida medel uppgick vid kvartalets utgang till
26,0 MSEK (37,0) och bolaget hade darutdver 15,2 MSEK (18,0) i outnyttjade checkkrediter. Den operativa resultatférbattringen har darmed annu
inte fatt fullt genomslag i kassaflodet, vilket gér rérelsekapitalutvecklingen till en viktig punkt att félja under andra halvaret.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var tydligt battre &n vara férvéntningar. Nettoomséattningen uppagick till 124,3 MSEK, 9,6 % éver vart estimat om 113,4 MSEK. Den positiva
avvikelsen drevs av den starka utvecklingen inom Park & Miljé. Bruttomarginalen uppgick till 29,3 %, i linje med vart estimat om 29,2 %, vilket
innebar att det hégre foérséljningsutfallet fick ett tydligt genomslag pa bruttoresultatet. Rérelsekostnaderna utvecklades ocksa battre &n véntat och
uppgick till 17,2 MSEK jamfért med vart estimat om 18,3 MSEK. Detta resulterade i ett EBIT om 18,7 MSEK, 36,5 % &ver vart estimat om 13,7 MSEK.

Utfall vs Estimat Q2 2026

(MSEK) Q2'25 Q325 Q4'25 Q1’26 Q2'26A Q2'26E Diff
Nettoomséttning 96,7 n/a n/a 35,5 124,3 13,4 +9,6%
Tillvéxt y-o-y -34% n/a n/a -20,5% 285% 15,9% +12,6pp
Ovriga rérelseintakter 1,0 n/a n/a 1,0 15 0,8 +85,5%
Summa int&kter 97,7 n/a n/a 36,4 125,8 14,2 +10,1%
Bruttoresultat 279 n/a n/a 1,0 36,4 331 +9,9%
Bruttomarginal 288% n/a n/a 30,9% 29.3% 29,2% +0,1pp
Tillvéxt y-o-y 55% n/a n/a 37% 30,5% 16,5% +14,0pp
Rorelsekostnader 16,9 n/a n/a 16,0 17,2 18,3 -5,9%
Tillvéxt y-o-y -6,7% n/a n/a 9.4% 19% 82% -6,3pp
Av- och nedskrivningar 1,6 n/a n/a 1,9 1.9 1,9 +1,1%
EBIT 10,3 n/a n/a -5,9 18,7 13,7 +36,7%
EBIT-marginal 10,7% n/a n/a -16,8% 15,1% 12,1% +3,0pp
Tillvéxt y-o-y 319% n/a n/a n/a 812% 50,1% +3110p
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Estimatférandringar

Estimatférandringar under prognosperioden

Kalqyl

Uppdaterade Tidigare Férandring
(MSEK) 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomséttning 2837 315,6 272,8 314,8 4,0% 0,3%
Tillvéxt y-o-y 6,3% 1,3% 2,2% 15,4% 4,1pp -4,1pp
Ovriga rérelseintakter 41 4,0 35 4,0 18,2% 0,0%
Summa intékter 287,8 319,6 276,2 318,8 4,2% 0,3%
Bruttoresultat 80,9 88,8 77,6 87,8 4,2% 1,2%
Bruttomarginal 28,5% 28,1% 28,4% 27,9% 0,1pp 0.2pp
Tillvdxt y-o-y 17,8% 9,8% 13,0% 13,2% 4,8pp -3,4pp
Rorelsekostnader -65,7 -68,6 -65,8 -67,6 -0,2% 1,5%
Tillvdxt y-o-y 47% 4,4% 4,8% 2,8% -0,1pp 1,6pp
Av- och nedskrivningar -7.6 -8,0 -7,6 -8,4 0,4% -4,8%
EBIT n7 16,2 7 15,8 51,8% 2,7%
EBIT-marginal 4,1% 51% 2,8% 5,0% 1,3pp 0,1pp
Tillvéxt y-o-y n/a 38,8% n/a 106,0% n/a -67,2pp
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Estimat for 2026
Kvartalsvisa estimat for heldret 2026

(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2026E
Nettoomséttning 35,5 124,3 64,4 59,5 2837
Tillvéxt y-o-y 20,5% 28,5% n/a n/a 6,3%
Ovriga rérelseintakter 1,0 15 0,8 0,9 41
Summa intékter 36,4 125,8 65,2 60,4 287,8
Bruttoresultat 1,0 36,4 17.4 16,1 80,9
Bruttomarginal 30,9% 29,3% 27,0% 27,1% 285%
Tillvéxt y-o-y 37% 30,5% n/a n/a 17,8%
Rorelsekostnader 16,0 17,2 15,4 7.1 -65,7
Tillvéxt y-o-y 9,4% 19% n/a n/a 4,7%
Av- och nedskrivningar -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -7,6
EBIT -5,9 18,7 0,9 2,0 n7
EBIT-marginal -16,8% 15,1% 14% -33% 4,1%
Tillvéxt y-o-y n/a 812% n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2027

Kalqyl

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 259,0 244,0 266,9 283,7 315,6
Tillvéxt y-o-y -32,2% -5,8% 9,4% 6.3% 1,3%
Ovriga intakter 52 3,9 33 41 4,0
Summa intékter 264,2 2479 270,2 287,8 319,6
EV/S 05 05 05 04 04
Bruttoresultat 65,3 65,9 68,6 80,9 88,8
Bruttomarginal 252% 27,0% 25,7% 285% 28,1%
Tillvéxt y-o-y -37,4% 0,9% 42% 17,8% 9,8%
Rorelsekostnader -67,9 -70,0 -62,7 -65,7 -68,6
Tillvéxt y-o-y 20,8% 31% -10,4% 4,7% 4,4%
EBITDA 2,6 -0.3 9,2 19,3 24,2
EBITDA-marginal 10% -0,1% 34% 6,8% 7,7%
Tillvéxt y-o-y -95,5% n/a n/a 110,2% 25,4%
EV/EBITDA 48,7 n/a 13,8 6,6 52
Av- och nedskrivningar -30,3 -7,8 -25,7 -7,6 -8,0
EBIT 27,7 -8,0 -16,5 n7 16,2
EBIT-marginal -10,7% -3,3% -6,2% 4,1% 5,1%
Tillvéxt y-o-y -155,6% n/a n/a -171,0% 38,8%
EV/EBIT n/a n/a n/a 10,8 7,8
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Motiverat vérde i vart huvudscenario

Vi har valt att vérdera Gullberg & Jansson utifran en multipel om 10x EBIT fér heldret 2027E. Multipeln motiveras av en férvantad
marginalférbattring, en mer renodlad verksamhet och potential fér 6kad operationell hdvstang efter genomférda struktur- och
effektiviseringsatgarder. Vi anser dock att en viss férsiktighet & motiverad da verksamheten &r sdsongsberoende, historiskt har uppvisat volatil
I6nsamhet och forbattringsarbetet fortsatt befinner sig i ett relativt tidigt skede. Detta ger oss ett motiverat borsvarde och en motiverad aktiekurs
baserat pa vara estimat fér 2027E. Vi visar &ven varderingen med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Vardering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 10 16,2 183,2 21,0
Sdkerhetsmarginal (30%) 10 mn4 134,6 15,4

Nedan féljer potentiell avkastning fér 2027E om bolaget utvecklas i linje med vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 124 24,1% 1,4% 0,91 -8,8% -4,5%

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

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Séakerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr) F6réndring % Borsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
5 1021 n7 -30,8% 77,8 8,9 -47,3%
6 18,3 13,5 -19,8% 89,1 10,2 -39,6%
7 134,6 15,4 -8,8% 100,5 15 -31,9%
8 150,8 17,3 21% 11,8 12,8 -24,2%
9 167,0 191 13,1% 123,2 141 -16,5%
10 183,2 21,0 24,1% 134,6 15,4 -8,8%
n 199,5 22,8 35,1% 145,9 16,7 -1,1%
12 215,7 24,7 46,1% 157,3 18,0 6,5%
13 2319 26,6 571% 168,6 19,3 14,2%
14 2481 28,4 68,1% 180,0 20,6 21,9%
15 2643 30,3 79,1% 191,3 21,9 29,6%
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/11641/4380983/4211563.pdf

Disclaimer

Kalgy!l bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstélits utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalqyl 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 Kalqyl 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 pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument &r forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti fér framtida avkastning. Kalgyl har
interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstélla oberoende och fértroende géller sarskilda
handelsrestriktioner. Efter kép av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i
14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp
fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller
relaterade instrument.

Intressekonflikt

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