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Nettoomsattningen uppgick till 66,3 MSEK (52,2) i Q1'26/27, en 6kning med 27,0 %. Det var Vuxens
hdgsta omséattning hittills for ett férsta kvartal. Tillvéxttakten accelererade saledes fortsatt om &n fran
ett ndgot svagt jamforelsekvartal. Bruttovinsten 6kade till 40,6 MSEK (30,3) och bruttomarginalen till
61,2 % (58,0). Marginalen har ddrmed 6verstigit 60 % fyra kvartal i rad. EBITDA stegq till 8,6 MSEK (4,6),
motsvarande en marginal om 12,9 % (8,8), den hdgsta rapporterade kvartalsmarginalen sedan
bdrsnoteringen. EBIT uppgick till 6,9 MSEK (2,8). Omsé&ttningen 6vertraffade vart estimat med cirka 7 %
och EBITDA med cirka 19 %. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till 16,7 MSEK (3,1),
varav 8,5 MSEK kom fran férandringar i rérelsekapitalet. Vid kvartalets slut hade Vuxen 53,5 MSEK
(20,9) i likvida medel och en nettokassa om 46,9 MSEK.

Sexuell hédlsa och WooMe breddar tillvéxten

Sommarens marknadssatsningar bidrog enligt bolaget till férséljningen, och tillvéxten kom fran bada
huvudvarumérkena. Vuxen star for en stor del av férséljningen i Sverige, medan WooMe i hég grad
driver tillvdxten utomlands. Arsredovisningen visar att férséljningen utanfér Sverige véxte med 29 %
under 2025/26, samtidigt som tillvixten pa hemmamarknaden tog fart efter ett svagt féregdende ar.
Bolaget lyfter sérskilt den starka utvecklingen i Tyskland. Efter kvartalets utgang lanserades WooMe
gven i Osterrike med stéd av den befintliga tysksprékiga plattformen. Expansionen sker med fortsatt
fokus pa sexuell hélsa, som star fér omkring 90 % av koncernens omséttning och enligt bolaget véxer
snabbare och &r mer [6nsam an &vriga verksamheter. Vi ser renodlingen som central fér Vuxens
fortsatta utveckling.

Egna varumarken lyfter marginalen, Al kan 6ka skalbarheten

Vuxen férklarar kvartalets hdgre bruttomarginal med en véxande andel egna varumarken och
malmedvetna inkdp infér sommarens kampanjer. Den hégre bruttovinsten var den frémsta orsaken till
Iénsamhetslyftet. Personalkostnaderna 6kade bara marginellt trots den starka forsaljningstillvaxten,
medan 6vriga externa kostnader steg nagot som andel av omséattningen. For att stérka [nsamheten
ytterligare behdver Vuxen fa battre utvaxling pa bland annat marknadsféring och fulfillment n&r
ordervolymerna véxer. Bolaget bygger ocksa Al-stéd inom inkdp, prissattning, kundservice och logistik.
Flera system anvdnds redan, men arbetet &r fortfarande under utveckling. Ambitionen &r att
férsdljningen ska kunna vdxa utan att tjdnstemannaorganisationen &kar i samma takt. De senaste
kvartalen har Vuxen starkt Idnsamheten avsevart och fortsatter tillvaxttakten och att egna varumarken
utgér en stérre del av totalen, sé kan marginalexpansionen fortsatta.

Outlook

Vi ser fortsatt fokus pa sexuell hélsa, en hdgre andel egna varumérken och geografisk expansion som
Vuxens viktigaste méjligheter till Isnsam tillvéxt. Osterrike-lanseringen visar hur den befintliga
plattformen i Tyskland kan anvéndas pa ytterligare marknader. Den starka nettokassan ger samtidigt
utrymme att investera i organisk tillvéxt, teknik och potentiella selektiva férvarv. Styrelsen har
foreslagit en utdelning om totalt 1,00 SEK per aktie for 2025/26, varav 0,40 SEK &r extra utdelning.
Infér Black Week och julhandeln blir det viktigt att se om sommarens marknadssatsningar fortsatter att
ge effekt och om den hogre forséljningen kan bidra till ytterligare marginalférbattring. Al-satsningen
kan dka skalbarheten pa langre sikt, men dess resultatbidrag aterstar att visa. Tobias Fransson lamnar
vd-posten vid arsskiftet, och valet av eftertradare blir viktigt ndr bolaget fortséatter att vaxa
internationellt.

P& vara estimat fér 2026/27E raknar vi med en nettoomsattning om 296,5 MSEK och EBITDA om 34,9
MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 11,8 %. Vi anvander EBITDA vid varderingen eftersom
goodwillavskrivningar enligt K3 belastar EBIT utan att pdverka kassaflédet. Under de senaste fem
kvartalen har EBITDA dessutom legat néra det fria kassaflddet fore forandringar i rérelsekapital. Vid 12x
EBITDA, inklusive estimerad kassauppbyggnad, ser vi en potentiell uppsida om 33,1 %. Vid 10x EBITDA
uppgar motsvarande uppsida till cirka 14 %.
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Kort om Vuxen Group

Kalqyil

Vuxen Group &r en e-handelskoncern med fokus pa sexuell hilsa, dar férséljningen sker via etablerade Direct-to-Consumer-butiker som kombinerar egna och
externa varumérken. Segmentet utgér bolagets kiarnverksamhet och kdnnetecknas av stabil efterfragan, hég kundlojalitet och goda marginaler.

Koncernen &r verksam pa flera nordiska och europeiska marknader och driver verksamheten med egen logistik samt delvis egen produktion. Med fokus pa
I6nsam tillvaxt, starkt kassafldde och finansiell stabilitet har Vuxen Group ambitionen att befdsta sin position i Norden och successivt expandera i Europa.

Investeringscase

Stark marknadsposition inom en [6nsam och motst&ndskraftig nisch
Vuxen Group &ar en av de ledande e-handelsaktdérerna i Norden inom
sexuell hilsa, ett segment som kdnnetecknas av stabil efterfragan, hég
kundlojalitet och attraktiva marginaler. Bolagets tydliga fokus pa denna
nisch skapar bade skalférdelar och differentiering i en annars
konkurrensutsatt e-handelsmarknad.

Strategisk renodling driver bade tillvéxt och I&nsamhet

Vuxen har koncentrerat resurserna till sexuell hdlsa och prioriterat ned
mindre Idnsamma delar av verksamheten. Enligt bolaget vaxer
kdrnaffaren snabbare och dr mer |6nsam &n 6vriga verksamheter.
Utvecklingen i férsaljning och marginaler ger stéd at strategin, dven om
karnaffarens resultatbidrag inte sarredovisas.

Skalbar Direct-to-Consumer-modell med egen logistik och varumérken
Bolaget kombinerar egna och externa varumadrken i en DTC-modell med
egen logistik och produktion, vilket ger kontroll 6ver kundupplevelse,
leveranser och marginaler. Den operativa infrastrukturen majliggoér
skalbar tillvdxt pa befintliga och nya marknader utan proportionellt ékade
kostnader.

Geografisk expansion och férvarv som tillvaxtoptioner

Vuxen Group har etablerad narvaro pa flera nordiska och europeiska
marknader och kan via sin plattform na hela EU-marknaden. Med starkt
balansrakning och nettokassa finns utrymme for selektiv geografisk
expansion och vardeskapande forvarv inom kdarnsegmentet.

Bevisad historik av I6nsam tillvaxt

Bolaget har levererat [6nsam tillvaxt dven under ett utmanande
konsumentklimat. De senaste kvartalen markerar ett tydligt trendbrott
med forbattrade marginaler och stark kassagenerering vilket ger goda
férutsattningar for en positiv utveckling framat.

Stark finansiell stéllning med nettokassa

En solid balansrdkning och starkt kassaflode ger bolaget betydande
finansiell handlingsfrihet. Detta skapar valmojligheter mellan fortsatt
expansion, selektiva férvarv och potentiell kapitalaterféring till
aktiedgarna.

Erfaren ledning och hégt insiderdgande

Bolaget leds av ett erfaret team med Iang bakgrund inom e-handel och
varumadrkesbyggande. Ledning och styrelse har ett betydande dgande i
bolaget, vilket innebdar tydliga ekonomiska incitament kopplade till
bolagets utveckling.

Nettoomsattning, 2022/23-2026/27E

Motargument

Konkurrens och prispress

E-handel ar en konkurrensutsatt marknad och segmentet sexuell halsa ar
inget undantag. Okad konkurrens fra&n bade nischaktdrer och stérre
internationella bolag kan leda till prispress, hgre marknadsféringskostnader
och lagre marginaler dver tid.

Beroende av digital synlighet

Bolagets forsaljning &r i hog grad beroende av digital marknadsféring och
synlighet i sokmotorer. Forandringar i algoritmer, 6kad konkurrens om
annonsutrymme eller stigande kundanskaffningskostnader kan paverka
tillvéxt och Idnsamhet negativt.

Genomf&randerisk vid expansion och forvarv

Geografisk expansion och selektiva forvarv ar viktiga tillvaxtoptioner men
medfdr dven risker. Integration, felbedémda synergier eller svagare
marknadsutveckling an forvantat kan belasta resultatet, sarskilt vid storre
satsningar.

Kapitalallokering och onoterade investeringar

Bolaget har viss exponering mot investeringar utanfor karnverksamheten.
Dessa kan skapa uppsida, men binder samtidigt kapital som annars kunnat
anvandas for organisk tillvaxt, férvarv eller kapitalaterféring.

Leverantdrs- och logistikkedjor

Vuxen Group ar beroende av externa leverantdrer och internationella
fraktfloden. Stérningar i leveranskedjan eller 6kade fraktkostnader kan
paverka tillganglighet, kostnader och kundnéjdhet.

Konjunktur och konsumentklimat

Efterfragan paverkas av konsumenternas kdpkraft. Ett férsamrat
konjunkturldge kan dampa konsumtionen, dven om segmentet sexuell halsa
historiskt varit relativt motstandskraftigt.

Vd-byte under internationell expansion

Tobias Fransson ldmnar vd-posten vid arsskiftet. Styrelsen har tid att hitta
en eftertradare, men ett ledningsskifte innebar osdkerhet nar Vuxen
samtidigt ska fortsatta véxa i Europa och genomféra sin satsning pa Al och
automatisering.

EBITDA, 2022/23-2026/27E
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Rejalt fjang i tillvaxt och I6nsamhet

Vuxen Group inleder rdkenskapsaret 2026/27 med fortsatt stark tillvéxt likt avslutningen pa rdkenskapsaret 2025/26. Nettoomséattningen uppagick till 66,3 MSEK
(52,2) under det forsta kvartalet, maj-juli, en 6kning med 27,0 % y-o-y. Tillvéxttakten var ddrmed hégre &n i Q4'25/26, da omséattningen dkade med 23,1 %.
Jamforelsekvartalet var visserligen relativt svagt, men utvecklingen &r &nda stark. Enligt bolaget bidrog nya marknadssatsningar under sommaren, och tillvéxten
kom fran bade Vuxen och WooMe. Det senare varumérket driver i hg grad den internationella férsaljningen.

Bruttomarginalen férbattrades till 61,2 % (58,0), vilket lyfte bruttovinsten till 40,6 MSEK (30,3). Bolaget pekar pa en dkad andel egna varumérken och ett
malmedvetet inkdpsarbete infér sommarens kampanjer. Att marginalen steq trots den snabba férsaljningstillvéxten ger ytterligare stdd at var positiva syn pa
renodlingen mot sexuell hilsa samt att det Idngtgdende arbetet kring inkdp och fokus pd egna varumdarken ger effekt.

EBITDA 6kade till 8,6 MSEK (4,6), motsvarande en marginal pd 12,9 % (8,8). EBIT steg till 6,9 MSEK (2,8) och EBIT-marginalen till 10,4 % (5,4). Ovriga externa
kostnader &kade till 28,4 MSEK (22,2) och var ndgot hdgre dven som andel av omséttningen. Personalkostnaderna steg déremot endast till 3,9 MSEK (3,7). Den
forbattrade I6nsamheten drevs darmed framfér allt av hégre forsédljning och bruttomarginal.

Kassaflddet fr&n den I6pande verksamheten och FCF uppgick till 16,7 MSEK, och likvida medel steg till 53,5 MSEK (20,9) vid kvartalets slut. Okade rérelseskulder
bidrog till kassaflédet, medan mer kapital bands i lager. Med skulder till kreditinstitut pa endast 6,6 MSEK (8,6) har Vuxen en stark finansiell stalining och
utrymme att fortsatta investera i verksamheten och strategiska forvarv. Styrelsen har foreslagit en total utdelning om 1,00 SEK per aktie, motsvarande 11,2
MSEK, varav 0,40 SEK per aktie ar extra utdelning.

Efter kvartalets utgang lanserades WooMe i Osterrike. Genom att anvdnda samma plattform och kommersiella modell som i Tyskland kan Vuxen nd en ny
marknad utan att bygga upp en motsvarande lokal organisation. Bolaget satsar dven pa Al och automatisering inom bland annat inkdp, prissattning, kundservice
och logistik. Malet &r att den nya plattformen ska vara fullt inférd 2028 och géra det méjligt att véxa utan att organisationen behdver 6ka i samma takt. Flera
system anvands redan, men arbetet ar fortfarande under utveckling. Vuxen lyfter fram att omsattningen har vuxit kraftigt de senaste kvartalen utan en
motsvarande 6kning av antalet tjdnsteman och ser det som bdrjan pa en ny, mer skalbar operativ modell.

| samband med rapporten meddelade Vuxen Group att Tobias Fransson ldmnar vd-posten pa egen begéran. Han kvarstar till och med den 31 december 2026
medan styrelsen sdker en eftertrédare. Beskedet skapar viss osédkerhet i ett skede da bolaget véxer internationellt, men ger tid fér en ordnad éverldmning.

Framat ligger fokus fortsatt pad sexuell halsa, som star fér omkring 90 % av omsattningen. Vuxen beddmer att kategorin gynnas av ékad acceptans och bredare

uppmadrksamhet i handeln. Med egna varumarken, en stark position i Norden och en véxande europeisk narvaro ser vi goda mdjligheter for bolaget att fortsatta
vaxa lonsamt.

Nettoomséattning och EBITDA, 2024/25-2026/27
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Vuxen slar aterigen vara estimat

Rapporten fér Q1'26/27 dvertraffade aterigen vara estimat. Nettoomsattningen uppgick till 66,3 MSEK, cirka 7 % &ver var prognos. Tillvaxten pa 27 %
var dessutom hégre &n i Q4'25/26, medan vi hade réknat med en avmattning. Bruttomarginalen pa 61,2 % 6versteg vart estimat med 1,2
procentenheter, vilket lyfte bruttovinsten till 40,6 MSEK mot vantade 37,2 MSEK. Rorelsekostnaderna var samtidigt 6 % hégre an prognos, men den
starkare bruttovinsten vdgde mer &n vél upp for detta. EBITDA landade pa 8,6 MSEK, 19 % 6ver vart estimat. Utvecklingen stérker var positiva syn pa
Vuxens fokus pa sexuell hilsa och vi imponeras éver Vuxens starka utveckling de senaste kvartalen.

(MSEK) Utfall Q1'26/27 Estimat Differens
Nettoomsattning 66,3 62,0 +6,9%
Tillvéxt y-o-y 27,0% 18,7% +8,3pp
Bruttovinst 40,6 37,2 +9,1%
Bruttomarginal 612% 60,0% +1.2pp
OPEX 32,4 30,5 +6,2%
EBITDA 8,6 7.2 +19,4%
EBITDA-marginal 12,9% 1,6% +1,.3pp
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Tillvaxten vaxlar upp till 27 % y-o0-y - rekordomsattning fér ett forsta kvartal

Nettoomsattningen uppgick till 66,3 MSEK (52,2) i Q1'26/27, motsvarande en tillvaxt om 27,0 % y-o-y. Det var Vuxens hégsta omsattning hittills for ett forsta
kvartal. Tillvéxttakten steg fran 23,1 % i féregdende kvartal och 6,1 % i Q1'25/26. Det relativt svaga jamforelsekvartalet bidrog till 6kningstakten, men
forsaljningen visar ocksa att Vuxen har behallit sitt tillvaxtmomentum.

Aven e-handeln i stort véxte under perioden. Utifr&n Svensk Handels manadsuppskattningar 6kade den svenska e-handelns omséttning med omkring 12 % under
maj-juli. Vuxens tillvéxt pd 27 % var darmed klart hdgre, dven om jamfdrelsen &r ungeférlig eftersom koncernen séljer pa flera marknader.

Enligt bolaget bidrog sommarens marknadssatsningar till férsdljningen. Vuxen 6kade aktiviteten i kanaler som tidigare anvants i begransad omfattning, samtidigt
som bolaget sedan tidigare har koncentrerat sina marknadsféringsresurser till kdrnaffaren inom sexuell hélsa. Tillvéxten kom fran bada huvudvarumérkena.
Vuxen stdr fér en stor del av férséljningen i Sverige, medan WooMe i hdg grad driver tillvéxten utanfér landet. Bolaget lyfter sarskilt den starka utvecklingen i
Tyskland, men sarredovisar inte férséljningen per marknad. Efter kvartalets utgang lanserades WooMe &ven i Osterrike, vilket ger den internationella
expansionen ytterligare en marknad att véxa pa.

Nettoomséttning och tillvéxt, 2023/24-2026/27
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Bruttomarginalen éver 60 % for fjarde kvartalet i rad

Bruttovinsten steg till 40,6 MSEK (30,3) i Q1'26/27, en 6kning med 34 %. Bruttomarginalen uppgick till 61,2 % (58,0), vilket var 3,2 procentenheter hégre an
féregdende ar och 1,1 procentenheter hégre &n i Q4'25/26. Marginalen har dérmed legat ver 60 % i fyra kvartal i rad. Vi ser det som ett tydligt tecken pa att
forbattringen fatt bredare genomslag i verksamheten, dven om marginalen kommer att variera mellan kvartalen.

Enligt bolaget drevs forbattringen i Q1 av en 6kad andel egna varumaérken och ett malmedvetet inkdpsarbete infér sommarens kampanjer. Utvecklingen ger stéd
at var tidigare tes om att renodlingen mot sexuell hilsa bidrar till en starkare férsaljningsmix. Vuxen har beskrivit kdrnaffaren som snabbare vaxande och mer
|6nsam &n resten av koncernen. N&r egna varumarken tar stérre plats far bolaget dessutom battre kontroll ver sortiment, prissattning och inkdpsvillkor. Hur
mycket av kvartalets marginallyft som kommer fran renodlingen gar dock inte att faststalla, eftersom bruttomarginalen inte sarredovisas per kategori.

En mer férdelaktig valutakurs bidrog enligt Vuxen till marginalférbattringen under 2025/26. Bolaget anger ingen separat valutaeffekt fér Q1, men inkdp i USD och
EUR innebér att kronans utveckling fortsatt &r viktig fér marginalen. Framat ser vi framst potential i en hdgre andel egna varumarken och fortsatta férbattringar
av inkdpen, dar bolaget tidigare Iyft ett 6kat fokus pa leverantérer i Asien. Aven arbetet med Al inom inkdp och prissattning kan pa sikt bidra. Férmdgan att halla
bruttomarginalen dver 60 % samtidigt som férséljningen véxer snabbt starker var tilltro att renodlingen mot sexuell hélsa var helt ratt vég att ga.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2023/24-2026/27
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God kostnadskontroll och Al ska 6ka skalbarheten

Ovriga externa kostnader uppgick till 28,4 MSEK (22,2) i Q1'26/27, en 6kning med 28 % jamfért med féregdende &r. Som andel av nettoomséttningen steg posten
marginellt till 42,8 % (42,6), jamfért med 42,1 % i Q4'25/26. Kostnader for fulfillment, sésom frakt och orderhantering, féljer i viss man férséljningen nér fler
order skickas. Aven sommarens utékade marknadssatsningar kan ha paverkat kostnadsutvecklingen. Rapporten visar dock inte hur posten férdelar sig mellan
fulfillment, marknadsféring och andra externa kostnader. Det gar darfér inte att avgéra om hégre volymer gav en l&gre kostnad per order.

Personalkostnaderna 6kade betydligt Iangsammare, till 3,9 MSEK (3,7). Medelantalet anstéllda var oféréndrat pé 28, trots att omséattningen steg med 27 %.
OPEX, definierat som 6vriga externa kostnader, personalkostnader och 6vriga rorelsekostnader, uppgick till 32,4 MSEK (26,1), en 6kning med 24 %. Den samlade
kostnadsbasen véxte ddrmed ndgot Idngsammare &n férséljningen, dven om de externa kostnaderna inte minskade som andel av omsattningen. Lyftet i
|6nsamheten i kvartalet drevs saledes framfor allt av bruttovinsten, som 6kade med 10,3 MSEK y-o-y medan OPEX steg med 6,3 MSEK.

Vuxens egen lager- och logistikorganisation &r viktig for méjligheten att hantera stérre ordervolymer pa befintlig infrastruktur. | Q4 uppgav bolaget att logistiken
klarat hégre volymer utan ldngre leveranstider. Q1 visar fortsatt forsaljningstillvéxt med oférdndrat antal anstdllda, men dnnu ingen tydlig skalférdel i de externa
kostnadernas andel av omsattningen.

Al-satsningen dr ndsta steg i arbetet med att skala verksamheten. Vuxen bygger interna system som stegvis kopplar samman bland annat kundservice, analys,
logistik och administration. Flera delar anvénds redan, men nya och gamla arbetssatt kors fortfarande parallellt. Ambitionen &r att automatisera dterkommande
uppgifter och beslut sa att tjdnstemannaorganisationen inte behdver véxa i samma takt som férsaljningen. Bolaget ser de senaste kvartalens tillvaxt utan
motsvarande &kning av antalet tjanstem&n som bérjan pa denna modell. Om arbetet lyckas kan det pa sikt halla nere personal- och administrationskostnaderna i
relation till omsattningen.

OPEX-utveckling, 2024/25-2026/27 Ovriga externa kostnader som andel av nettoomséttningen

433

324

30,7

26,1 277

maj-jul  aug-okt nov-jan feb-apr = maj-jul = aug-okt nov-jan feb-apr = maj-jul
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2024/25 2025/26 2026/27
aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul
Personalkostnader Ovriga externa kostnader Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
mmmmmn (vriga rorelsekostnader OPEX, y-0-y 2024/25 2025/26 2026/27

Alla belopp i MSEK

Rekordhdg EBITDA-marginal nér I6nsamheten lyfter

EBITDA steg till 8,6 MSEK (4,6) i Q1'26/27, motsvarande en marginal om 12,9 % (8,8). Det &r Vuxens hdgsta rapporterade EBITDA-marginal for ett enskilt kvartal
sedan borsnoteringen. EBIT 6kade till 6,9 MSEK (2,8), med en rorelsemarginal om 10,4 % (5,4). Bruttovinsten 6kade med 10,3 MSEK, medan rérelsekostnaderna
fore avskrivningar steg med 6,3 MSEK, och den hdgre bruttovinsten fick ddrmed tydligt genomslag i resultatet.

Vuxen redovisar enligt K3, vilket innebér att goodwill fran férvarv skrivs av I6pande. Avskrivningarna belastar EBIT utan att pdverka kassaflddet, och vi féljer
darfér dven EBITDA och EBITA fér att beddma intjaningen. Kvartalets totala avskrivningar uppgick till 1,7 MSEK (1,8). Eftersom rapporten inte sarredovisar
avskrivningarna pa immateriella tillgdngar uppskattas EBITA utifran balansrakningen.

P& rullande tolv manader uppgick EBITDA till 27,1 MSEK, motsvarande en marginal om 10,4 %. EBIT uppgick till cirka 20,2 MSEK, med en marginal om 7,8 %.
EBITA uppskattar vi till cirka 24,8 MSEK, motsvarande en marginal om 9,5 %.

Resultatet ger ytterligare stéd for att Vuxens hdgre bruttomarginal och fokus pa sexuell halsa har starkt intjaningsférmagan. Att EBITDA-marginalen nar en
rekordniva under ett kvartal med utékade marknadssatsningar &r sarskilt positivt. Med en starkare intjéningsbas ser vi goda méjligheter till fortsatt [dnsam
tillvaxt. Om Vuxen dessutom kan hantera hégre ordervolymer utan att de externa kostnaderna dkar i samma takt finns utrymme att starka marginalen
ytterligare.

Lénsamhetsutveckling, 2023/24-2026/27

12.9%
1.0% 10,9% 12,1%
10,2%
9,6% o.8% . 10,0%
8,0% 77% 070 9.2% 8.1%
6.9% 71% 7.5% 7,4%
6,4% ' ! 6,5% 6,0% o
5,5% 5,5% 4.9% 5,3%
7 43%
3.3%

B 3.1 5548 4334 3124 3832 B 2.6 B8 2.9 1.8%3 4,639 5953 6181 5.9 6,156 8,68,0
maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2023/24 2024/25 2025/26 2026/27

EBITDA EBITA EBITDA-marginal EBITA-marginal

Alla belopp i MSEK.
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Starkt kassafléde lyfter nettokassan till 46,9 MSEK

Kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rorelsekapital uppgick till 8,2 MSEK (5,0) i Q1'26/27. Efter féréndringar i rérelsekapital steg
kassaflodet till 16,7 MSEK (3,5). Inga investeringar belastade kassaflédet under kvartalet, vilket innebér att dven det fria kassaflédet uppgick till 16,7 MSEK (3,1).
Det rérelsekapitaljusterade fria kassaflédet, definierat som kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital minus investeringar,
uppgick till 8,2 MSEK (5,1).

Rorelsekapitalet bidrog med 8,5 MSEK till kvartalets kassaflode. Okade rérelseskulder tillférde 14,9 MSEK, medan ett stérre varulager band 7,1 MSEK.
Kassagenereringen har starkts i takt med I6nsamheten, men skillnaden mellan det fria och det rérelsekapitaljusterat FCF visar att en betydande del av kvartalets
infldde kom fran rérelsekapitalet. Efter en amortering om 0,5 MSEK uppgick periodens kassafléde till 16,2 MSEK (3,0). EBITDA avspeglar idag i stort sett helt det
rérelsekapitaljusterat FCF, da adj. FCF/EBITDA legat n&r 100 % fem kvartal i rad.

EBITDA och kassafléden, 2022/23-2026/27

66 34 39 30 24 49 Gl 25 3,6 09 15 35 51 46 10,0 57 59 87 62 65 61 61 16,7 82 8,6
-3.4 -0,8
maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2024/25 2025/26 2026/27
FCF adj. FCF EBITDA adj.FCF/EBITDA

Alla belopp i MSEK.

Likvida medel dkade till 53,5 MSEK (20,9) vid kvartalets slut, fran 37,3 MSEK vid utgangen av féregdende rékenskapsar. Skulderna till kreditinstitut uppgick till
6,6 MSEK (8,6), vilket ger en nettokassa om 46,9 MSEK. Den finansiella stdllningen ger Vuxen utrymme att investera i fortsatt tillvaxt, teknik och karnaffdren
inom sexuell halsa, liksom att dvervaga selektiva forvarv. Styrelsens féreslagna utdelning om 1,00 SEK per aktie, varav 0,60 SEK ordinarie och 0,40 SEK extra
utdelning, motsvarar totalt 11,2 MSEK och ska behandlas p& arsstdmman.

Balansrdkningen omfattar d&ven Vuxens heldgda lagerfastighet i Torup pa cirka 5 500 kvadratmeter. Fastigheten &r bokférd till 12,0 MSEK och &r en central del av
bolagets logistik. Enligt Vuxen &verstiger dess beddmda marknadsvarde det bokférda vardet, vilket talar for ett mojligt dvervarde i balansrdakningen. Rapporten
innehaller dock ingen extern vardering som gér det méjligt att kvantifiera évervardet.

Immateriella anldggningstillgéngar Materiella anl&ggningstillgdngar Kassa
27,3 MSEK 19,8 MSEK 53,5 MSEK
Réntebarande skuld Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA (R12)
6,6 MSEK -46,9 MSEK -

Finansiella mal

| samband med att Vuxen Group bytte vd fran Michael Ahlén till Tobias Fransson den 13 december 2023, sa kommunicerades det att bolagets vision &r att uppna
400 MSEK i omsattning med bibehallen Idnsamhet. Malet & ndgot ospecifikt, da bolaget inte specificerar [nsamheten eller nar i tiden detta ska uppnas. Vuxen
kommunicerade i Q2'23/24 att bolaget medvetet inte specificerat ndgon tidsram, da det &r beroende pa nar i tiden eventuella forvéry dyker upp. Avseende
bibehallen I6nsamhet sa avser bolaget att tillvéxten ska ske under Idnsamhet, men inte specificerat hur hég I[dnsamhet.

Vid bérsnoteringen var Vuxen Groups finansiella mal att véxa totala intdkter med i genomsnitt 25,0 % arligen samt att pad Iang sikt uppna en EBITDA-marginal pa
minst 15,0 %.

Nuvarande vd Tobias Fransson avgar vid arsskiftet och méjligen kan mer exakta finansiella mal sattas nar en ny vd tilltratt.

Finansiella mal

Nettoomséttning Uppna 400 MSEK, ej tidsspecificerat
Lénsamhet Bolaget ska vaxa under I6nsamhet
Utdelning Arligen dela ut 40-70 % av koncernens resultat efter skatt
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Renodling och geografisk expansion ska driva tillvaxt

En forbattrad konjunktur och starkare kopkraft kan ge Vuxen ytterligare stéd, men vi bedémer att de viktigaste tillvéxtdrivarna finns inom bolaget: renodlingen
mot sexuell halsa, geografisk expansion och méjlighet till selektiva férvarv. Arsredovisningen fér 2025/26 visar att forséljningen véxte bade i Sverige och
utomlands. Den svenska marknaden tog tydlig fart efter ett svagt féregdende ar, medan tillvéxten pa évriga marknader var &nnu hégre.

Starkt fokus pa sexuell hélsa

Vuxen har koncentrerat kapital och resurser till sexuell hlsa, som star fér omkring 90 % av koncernens omséattning. Enligt bolaget har kérnaffaren vuxit
snabbare och mer I6nsamt &n resten av verksamheten. Den fortsatta tillvdxten och I6nsamhetsférbattringen i Q1'26/27 ger stéd &t var bedémning att
renodlingen &r ratt strategisk riktning, d&ven om resultatbidraget fran sexuell hélsa inte sarredovisas.

Prioriteringen innebé&r att marknadsféringsresurser i hégre grad 1aggs pa sexuell hilsa &n pad verksamheterna inom bland annat husdjursprodukter och
festartiklar. Viss férséljning i de mindre prioriterade delarna kan darmed ga férlorad, men resurser frigérs till den kategori dér Vuxen ser stérst méjlighet att véxa
|6nsamt. Bolaget har ocksa beskrivit att den mer fokuserade marknadsféringen gett hégre avkastning per investerad krona. Pa l&dngre sikt skulle avyttringar
kunna frigéra ytterligare kapital och ledningsfokus, &ven om ingen sddan process har aviserats.

Egna varumadrken ger Vuxen storre kontroll éver sortiment, produktutveckling och prisséttning. De kompletteras av externa varumarken som bidrar till ett brett
kunderbjudande, medan forséljningen via egna e-handelsbutiker ger direktkontakt med kunderna. Koncernen tillverkar dessutom bland annat glidmedel och
massageprodukter i egen fabrik i Skdne. Sammantaget ger det bolaget méjlighet att utveckla sortimentet efter efterfrdgan och stérka relationen till
aterkommande kunder.

Vuxen ser en langsiktig medvind i att sexuell hélsa blir mer accepterad och far stérre uppmarksamhet i handeln. Fler aktdrer innebar hardare konkurrens, men
kan ocksa bidra till att bredda marknaden. Bolagets position i Sverige, sortimentsbredd, egna varuméarken och logistik ger enligt var bedémning goda
férutsattningar att konkurrera nér kategorin véxer. For att ta vara pd méjligheten behdver Vuxen fortsatta omsétta sina marknadsinvesteringar i férséljning och
lojala kunder.

Internationell expansion blir en allt stérre del av affdren

Arsredovisningen fér 2025/26 ger en tydligare bild av den geografiska tillvaxten. Férsaliningen pd marknader utanfér Sverige steq till 67,1 MSEK (51,8),
motsvarande en 6kning om 29,3 %. Dessa marknaders andel av koncernens omséttning dkade till 27,3 % (24,1). Aven Sverige utvecklades betydligt starkare &n
aret fore: forsaljningen steq till 178,6 MSEK (163,0), eller 9,6 %, efter en kning om endast 1,1 % under 2024/25. | kronor bidrog Sverige med 15,6 MSEK och
dvriga marknader med 15,2 MSEK till heldrets oms&ttningsékning.

Intdkter frdn marknader utanfér Sverige, 2020/21-2025/26

28,1 331 37,8 43,2 51,8 67,1
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26

Ovriga marknader

Tillvaxt, y-o-y

Alla belopp i MSEK.

Siffrorna visar att expansionen utanfér Sverige far stérre betydelse samtidigt som hemmamarknaden véxer snabbare igen. Arsredovisningen samlar dock alla
lander utanfér Sverige under "6vriga marknader”, och Q1'26/27-rapporten innehaller ingen ny geografisk férdelning. Det gar darfér inte att berdkna hur mycket
Tyskland eller ndgot annat enskilt land bidrog till helarets eller det senaste kvartalets tillvaxt.

WooMe lanserades i Tyskland i slutet av 2024 och Vuxen lyfter utvecklingen dar som fortsatt stark. Tyskland ar en stor men konkurrensutsatt marknad, dar
sortiment, effektiv marknadsféring och snabba, diskreta leveranser &r viktiga fér att bygga en uthallig affar. Bolaget finns sedan tidigare dven i Norden, Baltikum
och Polen och lanserade under 2025 en engelsksprakig EU-sajt. Ndrvaron pa flera marknader minskar beroendet av utvecklingen i ett enskilt land och ger fler
mojligheter att sdlja koncernens egna varumarken.

Efter utgdngen av Q1'26/27 lanserades WooMe &ven i Osterrike. Vuxen anvénder samma tysksprakiga plattform, sortiment och kommersiella modell som i
Tyskland, med ambitionen att nd en ny marknad utan att bygga upp en motsvarande lokal organisation. Osterrike bidrog ddrmed inte till det rapporterade
kvartalets férséljning, men lanseringen visar hur bolaget vill skala sin direktférséljning i Europa pa befintlig teknik och logistik.

Vi ser den internationella expansionen som en av Vuxens viktigaste tillvéxtméjligheter. Aven begrénsade marknadsandelar i stérre europeiska lander kan bli
betydelsefulla fér koncernen, sarskilt om de egna varumérkena far bredare distribution. Modellen ger méjlighet att styra marknadsféringsresurser mot de lander
och kanaler dar avkastningen ar bast. Den starka nettokassan skapar darutdver utrymme for selektiva forvarv inom sexuell hdlsa eller narliggande verksamheter.
Sadana forvéarv skulle kunna tillféra kunder, produkter eller geografisk réckvidd och ge skalférdelar inom inkdp, marknadsféring och logistik.

Var bedémning &r att Vuxen nu har en mer fokuserad och skalbar plattform &n tidigare. En véxande karnaffar i Sverige, stérre internationell ndrvaro och
finansiellt handlingsutrymme ger bolaget flera vagar till fortsatt I6nsam tillvaxt.
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Mdjligheter till fortsatt férbattrad I6nsamhet

Vuxens renodling mot sexuell hilsa verkar redan ha fatt tydligt genomslag i Id6nsamheten, men vi ser fortsatt utrymme fér marginalférbattringar. Karnaffaren har
enligt bolaget vuxit snabbare och mer I6nsamt &n 6vriga verksamheter. Nar marknadsféringsresurserna koncentrerats dit har Vuxen ocksa sett hégre avkastning
per investerad krona. Fortsatt tillvaxt inom sexuell hdlsa kan darfor bidra till en mer I6nsam forsaljningsmix.

En hdgre andel egna varumarken &r en annan viktig drivkraft. Vuxen lyfte den 6kade andelen, tillsammans med ett malmedvetet inképsarbete infér sommarens
kampanjer, som férklaring till bruttomarginalen i Q1'26/27. Bolaget har tidigare pekat pa storre inkdp fran leverantérer i Asien som en méjlighet att forbattra
inkdpsvillkoren. Eftersom inkdpen framst sker i USD och EUR paverkas marginalen ocksa av kronans utveckling. En mer férdelaktig valutakurs bidrog under
2025/26, men bolaget anger ingen separat valutaeffekt for Q1 och vi réknar inte med fortsatt valutamedvind som en férutsattning for hogre Ionsamhet.

P4 kostnadssidan har Vuxen tidigare starkt sitt interna e-handelsteam och minskat beroendet av externa konsulter. Den egna lager- och logistikorganisationen
har dessutom klarat hégre ordervolymer utan langre leveranstider. Under Q1 véxte férséljningen med oférandrat medelantal anstéllda. Ovriga externa kostnader
steg daremot ndgot som andel av omsattningen. For att fa ytterligare skalférdelar behéver bolaget kunna hantera hégre volymer utan att bland annat fulfillment
och marknadsforing 6kar i samma takt.

Al och automatisering dr nasta del av arbetet. Vuxen bygger interna system for bland annat inkdp, prissattning, kundservice, analys och logistik. Flera anvands
redan, men nya och gamla arbetssé&tt kors fortfarande parallellt. Ambitionen &r att automatisera aterkommande uppgifter sa att verksamheten kan véxa utan att
tjdnstemannaorganisationen behéver 6ka i samma takt. Bolaget ser de senaste kvartalens tillvaxt utan motsvarande 6kning av antalet tjdnsteman som ett tidigt
tecken pd modellens potential, men ndgon separat effekt pa kostnader eller marginaler har dnnu inte redovisats.

Vi ser stdrst potential i kombinationen av fler egna varumarken, effektivare inkdp och battre utvaxling pa den befintliga organisationen och logistiken. Lyckas
Vuxen dessutom omsatta Al-satsningen i ldgre kostnader per order eller per omsattningskrona finns mgjlighet att starka Idnsamheten ytterligare.

B

o

o

-

Al och automatisering

Al inom ink&p, prissattning
och kundservice kan bidra
till tillvaxt utan

Kostnadsbesparingar

Minskade konsultkostnader
och egna IT-system starker
effektiviteten och sanker

Okade inkép frén Asien

Okade inkdp frén Kina
vantas pressa inkdpspriser

Fokus pa egna
varumdrken

Egna varumarken ger hégre
marginaler och starkare

Forstarkning av SEK
kontra USD och EUR

Starkare krona forbattrar
bruttomarginalen genom

Skalfoérdelar vid 6kad
omséttning

Véxande forsaljning ckar
I6nsamheten genom

motsvarande Kostnaderna och stérka marginalerna. kundlojalitet. lagre inkopskostnader. skalfordelar.
personaldkning. .
Vardering
Key stats
Antal aktier 11200 000 Borsvérde (MSEK) 367,4
Aktiekurs (SEK) 32,80 Nettoskuld (MSEK) -46,9
Enterprise value (MSEK) 320,5
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 259,8 MSEK EV/S 1,2
EBITDA 27,1 MSEK EV/EBITDA 1,8
EBIT 20,2 MSEK EV/EBIT 15,9
Adj. FCF 26,2 MSEK EV/ Adj. FCF 12,2
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/FCF
Snitt 3 ar 0,8 9,2 16,5 13,9
Snitt 5 ar 0,8 12,7 24,7 5.2
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBITA-marginal EBIT-marginal
62,1% 10,4% 9,5% 7.8%
OPCF-marginal Adj. FCF-marginal ROE ROIC
12,9% 10,1% 17,6% 32.2%
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Vuxen Group

Peers

Det finns flera bérsnoterade svenska bolag som &r verksamma inom e-handel, men som s& ofta vid jamférelser med andra bolag &r det svart att hitta perfekta jdmfdrelsebolag. | detta fall gar det till viss del
argumentera for att jamforelsegruppen &r nagot bristféllig, eftersom vi inte lyckats identifiera en annan aktér med liknande produktutbud som Vuxen Group har inom e-handeln. Vi anser dock att det alltjgmt &r
intressant att jamfoéra Vuxen Group med sina sektorkollegor inom e-handeln. Notera att enterprise value ar berdknat inklusive leasing, férutom fér Bubbleroom, mResell, Online Brands Nordic, Sweden
BuyersClub och Vuxen Group som rapporterar enligt K3.

Peer-vdrdering

Omséttning Bruttomarginal EBITDA
Bolagsnamn EV R12, MSEK EV/S, R12 EV/S, snitt 3&r Tillvéxt, 3 ar R12 R12, MSEK EV/EBITDA, R12 EV/EBITDA, snitt 38r Tillvaxt 3 ar
Apotea 9432 7587 1,2 1,2 1,7% 27,0% 516,2 18,3 18,1 31,6%
BHG Group 5476 10 906 0,5 0,6 -2,6% 25,5% 769,9 7.1 10,6 46,4%
Boozt 10 061 8534 11 0,9 3.2% 37,5% 744,0 12,9 10,7 10,5%
Bubbleroom m 442 0,2 01 1,3% 64,7% -3,64 neg. neg. 22,1%
CDON 358 457 0,8 1,2 -0,8% 83,5% 19,6 neg. neg. -195,2%
Desenio 597 703 0,8 0,9 -10,1% 85,1% 56,6 10,6 10,4 -19,8%
Haypp Group 4909 4285 11 0,9 10,6% 19,7% 169,9 27,9 20,9 12,7%
Lyko 2817 4 000 0,7 0,7 9,4% 42,1% 2771 10,2 9.4 1,7%
Meds Apotek 374 1080 0,3 0,5 18,1% 27,3% 233 16,1 29,2 41,2%
mResell 133 186 0,7 0,8 27,5% -0,97 neg. neg.
Nelly Group 931 1244 0,7 12 5,4% 54, 7% 191,2 4,8 77 47,7%
Online Brands Nordic 525 529 0,9 0,9 20,7% 59,3% 311 15,1 16,8 25,3%
Pierce Group 512 1849 0,3 0,3 6,4% 421% 86,0 57 6.7 63,7%
Revolutionrace 4993 2018 2,5 2,5 9,0% 70,5% 433,0 1,5 12,1 1,0%
RugVista 1398 822,8 17 15 5,4% 64,3% 19,4 n7 15 7,0%
Sweden BuyersClub 149 120 1,0 07 31,8% 36,7% 2,15 55,2 28,7 33,1%
Soder Sportfiske 106 247 0,4 0,6 3,5% 39,4% 13,4 79 1,0 -0,2%
Medel 09 09 7.7% 47,5% 201 15,3 14,6 9,3%
Median 0,8 0,9 5.9% 42,1% 86 1,6 11,2 17,4%
Vuxen Group 321 260 12 0,9 8,3% 62,1% 27,1 1,9 10,0 17,3%

Vuxen Group &r ett av de mindre bolagen i jamférelsegruppen sett till bdde enterprise value och omsattning, vilket &r viktigt att beakta vid jamfdérelser mot stérre och mer etablerade e-handelsbolag. Pa rullande
tolv manader varderas Vuxen Group till 11,8x EV/EBITDA, jamfért med peer-gruppens median om 11,6x och snitt om 15,3x.

Eftersom Vuxen Group rapporterar enligt K3 och skriver av goodwill linjart dver tid paverkas EBIT negativt av icke kassaflédespaverkande avskrivningar. Flera av jamférelsebolagen rapporterar enligt IFRS, dar
goodwill i stéllet nedskrivningsprévas. Mot den bakgrunden bedémer vi att EV/EBITDA &r det mest relevanta jamférelsemattet fér Vuxen Group. Bland jamférelsebolagen framstar Séder Sportfiske och Pierce
Group som tva av de mer relevanta referenspunkterna, da bada &r specialiserade e-handlare med tydliga nischpositioner. Dessa vérderas till 7,9x respektive 5,7x EV/EBITDA pa rullande tolv manader. Vuxen
Group handlas ddrmed nagot dver dessa tva bolag, men relativt i linje med peer-gruppens median.



Vuxen Group

Estimat

Kalqyil

Estimaten framat bygger pa nuvarande verksamhet och tar inte hansyn till férvarv. Vi har inte heller tagit hdnsyn till renodling av verksamheten, dar delar kan
komma att séljas. Det &r fortsatt osdkert vad som kommer att ske och nér i tiden. Kdrnverksamheten inom sexuell hilsa star fér 90 % av nettoomsattningen,
vilket medfdr att om avyttringar sker s kommer det ha mindre paverkan pa helheten. Vi kommer uppdatera vara estimat nar mer information ges framat kring

eventuella avyttringar.

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27E
Nettoomséttning 195,2 204,4 214,9 245,7 296,5
% y-0-y 30,4% 4,7% 5,1% 14,3% 20,7%
EV/S 16 16 15 13 17
Ovriga intskter 2.3 1,9 1,7 2.3 17
Totala intakter 197,5 206,3 216,6 248,0 298,2
KSV -10,17 -109,8 -89,9 -94,3 -14,2
Bruttoresultat 85,1 94,6 125,0 151,4 182,3
Bruttomarginal 43,6% 46,3% 582% 61,6% 61,5%
% y-0-y 271% 1,2% 32,1% 211% 20,5%
Rorelsekostnader -75,0 79,7 -114,6 -130,6 -149,2
% y-0-y 25,4% 6,2% 43,7% 13,9% 14,3%
EBITDA 12,3 16,8 12,1 231 34,9
EBITDA-marginal 6,3% 82% 56% 9,4% 1,8%
% y-0-y 41,9% 36,0% -27,9% 91,2% 51,0%
EV/EBITDA 26,0 19,1 26,5 13,9 92
Avskrivningar -54 -7.3 7.2 -7.0 -7
EBIT 6,9 9,4 4,9 16,0 27,8
EBIT-marginal 36% 4,6% 2,3% 6,5% 9,4%
% y-0-y 12,2% 35,8% -48,0% 226,9% 73,0%
EV/EBIT 46,1 34,0 653 20,0 m5
FCF -6,5 10,1 14,3 21,4 23,6*
FCF/EBITDA konvertering neg. 60,1% 117,2% 92,6% 90,0%*
Nettoskuld -70,5
EV inkl kassauppbyggnad 296,8
EV/EBITDA inkl kassauppbyggnad 8,5

*Avser FCF och FCF/EBITDA-konvertering fér Q2-Q4'26/27

Vi védrderar Vuxen Group utifrdn EBITDA, eftersom bolaget redovisar enligt K3 och dérmed gér [6pande avskrivningar pa goodwill. Vi bedémer att en multipel om
12x EBITDA &r motiverad, vilket ligger i linje med bolagets femarssnitt. EBITDA korrelerar i Vuxens fall ocksa véldigt vél med rérelsekapitaljusterad FCF, vilket gor
det till ett relativt bra matt. En sadan vardering implicerar en uppsida om 33,1 %. Vid en multipel om 10x EBITDA uppgér den implicerade uppsidan till cirka 14 %.

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27E
EV/EBITDA-multipel 12
Est. EBITDA 34,9
Enterprise value 418,4
Nettoskuld -70,5
Borsvéarde 488,9
Pris per aktie 43,7
Potentiell avkastning 33,1%
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Estimat - kvartal 2026/27

2026/27
Q1A Q2E Q3E Q4E
maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr
Nettoomsattning 66,3 72,5 92,6 65,1
Tillvéxt y-o-y 27,0% 25,9% 15,6% 16,7 %
Ovriga rorelseintdkter 0,5 0,4 0,4 0,4
Summa intékter 66,7 72,9 93,0 65,5
Handelsvaror -25,7 -27,6 -35,2 -25,7
Bruttovinst 40,6 45,0 57,4 394
Bruttomarginal 61,2% 62,0% 62,0% 60,5%
Ovriga externa kostnader -28,4 -32,5 -42,7 -27,2
Personalkostnader -3,9 -4,6 -4,6 -4,4
Ovriga rérelsekostnader -01 -0,2 -0,4 -0,2
Summa rérelsekostnader -58,1 -64,8 -82,9 -57.5
EBITDA 8,6 8,1 10,1 8,0
EBITDA-marginal 12,9% 11% 10,9% 12,2%
Avskrivningar 1,7 -1,8 -1,8 -1,8
Rorelseresultat (EBIT) 6,9 6,3 8,3 6,2
EBIT-marginal 10,4% 86% 9,0% 95%
Disclaimer

Kalqyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r 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
tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

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

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalqyl har
interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. Fér att sdkerstalla oberoende och fértroende galler sarskilda
handelsrestriktioner. Efter kép 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 initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran
det datumet arbetet pabdrjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller
relaterade instrument.

Intressekonflikt

Erik Lundberg &ger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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