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Gullberg & Jansson redovisade 6kad nettoomsattning och minskad EBIT i det
tredje kvartalet. Nettoomsattningen uppagick till 60,1 MSEK (47,5), med en tillvaxt
pa 26,6 %. Bruttoresultatet uppgick till 15,5 MSEK (11,5), med en bruttomarginal
pa 25,8 % (24,1). Vidare uppgick EBIT till -19,5 MSEK (-4,9), vilket motsvarade en
EBIT-marginal om -32,4 % (-10,4). Periodens kassaflode uppgick till -1,2 MSEK (-
0,3) och kassan uppgick till 35,9 MSEK (40,0) vid kvartalets utgang.

Aterh&mtning i férséljning och férbattrad I6nsamhet

Nettoomsattningen ékade med 26,6 % till 60,1 MSEK (47,5), drivet av en stark
utveckling inom Hem & Tradgard och Park & Miljé, medan Energi & Klimat visade
en svagare utveckling fran Idga nivaer. Bruttomarginalen starktes till 25,8 %
(24,1, framst till féljd av genomfdrda prisjusteringar. EBIT uppgick till -19,5 MSEK
(-4,9) och inkluderade en nedskrivning av goodwill pa -17,4 MSEK relaterad till
férvarvet av Nomacobolagen under 2021, baserad pa en mer férsiktig syn pa
framtida utveckling. Exklusive nedskrivningen uppgick EBIT till -2,1 MSEK, vilket
visar pa en fortsatt férbattrad underliggande I6nsamhet. Justerat for
engangsposter var bade férséljning och EBIT nagot battre &n var férvantan.

Fokus pa struktur, effektivitet och I6nsam tillvéxt under 2026

Gullberg & Jansson gar nu in i en fas med fokus pa att stdrka organisationen och
Oka férsdljningskapaciteten infér kommande sdsong. De nya etableringarna i
Bromma och Goteborg breddar den geografiska narvaron och férbattrar
servicegraden i Mélardalen och véstra Sverige. Inom Hem & Trédgard véntas
forstarkningar i sdljorganisation och ett starkt produktutbud bidra till fortsatt
tillvaxt. | Park & Miljd vidareutvecklas hybridmodellen med aterférsaljare och
direktférsaljning for att fordjupa kundrelationerna och marknadspenetrationen.
Inom Energi & Klimat &r fokus pa att 6ka kommersialiseringstakten, dar
referensprojekt bidrar till 6kad trovardighet. Affarsomradet préglas av langa
beslutsprocesser, vilket innebdr att tillvéxten vantas utvecklas gradvis dver tid.

Outlook

Gullberg & Jansson visar tecken pa en gradvis aterhdmtning i bade férséljning
och underliggande I6nsamhet. Den operativa forbattringen vantas l1dgga grunden
for en mer uthallig tillvéxt de kommande aren. Vi bedémer att 2025 i huvudsak
blir ett ar av stabilisering och att férutsattningarna for ékad tillvéxt och
marginalexpansion successivt starks fran 2026 och framat. Vi har endast
genomfdrt sma justeringar i estimaten efter rapporten. Vart motiverade vérde
for 2027E uppgar till 19,9 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 46,9 %.

Fakta
VD Peter Back
Lista Spotlight
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséattning 259,0 244,0 255,6 279,7 3271

Tillvéxt y-o-y -322% -5,8% 4,8% 9,4% 16,9%

Summa intékter 264,22 2479 260,0 284,6 3324 MWWWW
EV/S 03 0,4 03 03 03

Bruttoresultat 65,3 65,9 69,7 78,2 93,2

Bruttomarginal 25,2% 27,0% 27,3% 27,9% 28,5%

Rorelsekostnader -67,9 -70,0 -69,6 -73,7 77,6

Tillvéxt y-0-y 20,8% 3,1% -0,6% 5,9% 53% Gullera & Jansson oS30

Av- och nedskrivningar -30,3 -7,8 -24,3 -6,8 -6,6

EBIT 27,7 -8,0 -19,8 2,6 14,3

EBIT-marginal -10,7% -3,3% -7,7% 0,9% 4,4% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvdxt y-o-y -155,6% n/a n/a n/a 461,4% Gullberg & Jansson -4,9 1,8 -23,0
EV/EBIT n/a n/a n/a 34,4 6,1

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

Gullberg & Jansson ar en etablerad
aktdr inom poolbranschen i Norden
med en god historik av [6nsam tillvaxt.
Den finansiella historiken visar att
bolaget dr valskétt i grunden med en
fungerande affdarsmodell.

Key Insights

—
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Diversifiering

Under de senaste aren har Gullberg &
Jansson breddat verksamheten
genom etablering av nya
affarsomraden, vilket har lett till en
mer diversifierad intaktsstruktur och
minskad konjunkturkdnslighet jamfort
med tidigare. Utvecklingen starker
bolagets forutsattningar for tillvaxt,
aven i mer osakra
marknadsférhallanden.

"N&r vi nu gar in i en period med nagot ldgre
forséliningstakt ligger fokus pa
omstruktureringar, véssa organisationen och

Investeringscase

* God finansiell historik
° Hogt insiderdgande
* Lag framatblickande vardering

Kalqyl

I

L3g vérdering

Baserat pa vara estimat fér 2027E
varderas Gullberg & Jansson till 6,1x
EV/EBIT. Vi forvantar oss att
multipeln kommer sjunka ytterligare i
takt med att konjunkturen férbattras
och omsattningen okar.

fordjupa samarbetet med vara leverantdrer och * Mer diversifierad intdktsbas
kunder. Det dr under dessa manader vi ldgger * Hagre andel konjunkturokansliga intakter

grunden for nésta arsresultat.”

- Peter Back, VD Gullberg & Jansson
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¢ Tillvaxt inom nya produktsegment
° Lépande sortimentsutveckling



Rapportkommentar Q3'25 Kalqyl

Aterhdmtning i férséljning och férbattrad I6nsamhet

Gullberg & Jansson redovisade en nettoomséttning pa 60,1 MSEK (47,5), vilket motsvarade en ékning med 26,6 %.
Okningen drevs av en stark utveckling i affarsomrddena Hem & Tradgard (+29,4 %) och Park & Miljd (+25,5 %).
Affarsomradet Energi & Klimat (-29,2%) utvecklades svagare fran Iaga nivaer.

Bruttoresultatet 6kade med 35,6 % till 15,5 MSEK (11,5), vilket motsvarade en bruttomarginal pa 25,8 % (24.1).
Marginaldkningen férklarades framst av genomfdérda prisjusteringar, produktférnyelse samt en starkare SEK.

EBIT uppgick till -19,5 MSEK (-4,9) och inkluderade en nedskrivning av goodwill pa -17,4 MSEK relaterad till férvarvet av
Nomacobolagen under 2021, baserad pa en mer forsiktig syn pa framtida utveckling. Exklusive nedskrivningen uppgick EBIT
till -2,1 MSEK, vilket visar pa en fortsatt férbattrad underliggande Iénsamhet. Rorelsekostnaderna exklusive avskrivningar
dkade endast med 3,8 % till 16,1 MSEK (15,6). Den underliggande marginalférbattringen drevs sdledes frdmst av hégre
volymer, genomforda prisjusteringar samt en effektivare kostnadsstruktur och resursanvandning.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Justerat for engangsposter var bade férséljning och EBIT ndgot battre &n var forvantan, framst drivet av en starkare
utveckling &n vantat inom Park & Miljo. Bruttomarginalen och dvriga rérelseintékter var nagot svagare &n estimerat, medan
rérelsekostnaderna kom in nagot lagre &n var férvantan. Sammantaget visade rapporten en gradvis aterhdmtning med
Okad forsaljning och férbattrad underliggande 16nsamhet, vilket sdnder ett positivt signalvarde fér framtiden.

Utfall vs Estimat Q3 2025

(MSEK) Q3'24 Q4'24 Q1'25 Q2'25 Q3'25A Q3'25E Diff
Nettoomsattning 47,5 45,6 46,0 97.8 60,1 49,0 1,1

% y-o-y -13.3% -20,8% -9,5% -2,3% 26,6% 32% 22,7%
Ovriga rérelseintikter 1,1 0,6 1,5 11 0.3 1,5 1,2
Summa intdkter 48,6 46,2 475 98,9 60,5 50,5 10,0
Bruttoresultat 1,5 131 1,2 284 15,5 13,2 23
Bruttomarginal 24,1% 28,7% 24,3% 29,1% 25,8% 26,9% -1, 7pp
% y-o-y -15,8% -15,7% -24,9% 7,5% 35,6% 15,0% 17,7%
Rorelsekostnader -15,6 -18,3 -16,9 -18,7 -16,1 -16,6 -0,5
% y-o-y -0,2% 6,6% -5,8% 3,3% 3,8% 6,7% 3,0%
Av- och nedskrivningar -19 -2,0 -1,6 -1,6 -19,2 -1,6 17,6
EBIT -4,9 -6,7 -5,9 9,1 19,5 -3,5 -16,0
EBIT-marginal -10,4% -14,6% -12,8% -9,3% -32,4% -7,1% -25,3pp
% y-o-y n/a n/a n/a 16,6 % n/a n/a -457,1%
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Hem & Tradgard

Kvartalets omséattning uppgick till 33,9 MSEK (26,2), vilket motsvarade en tillvéxt pd 29,4 %. Det var det tredje kvartalet i
rad med tvasiffrig tillvéaxt, vilket indikerar en gradvis aterhdmtning pad marknaden. EBITA uppgick till -0,3 MSEK (1,4), vilket
motsvarade en EBITA-marginal pa -0,9 % (5,3). Lénsamheten paverkades tillfélligt av rekryteringar och
organisationsférstarkningar infér kommande sdsong, dar hégre volymer pa sikt vantas driva en forbattrad marginal.

Finansiell historik, kvartal Forstarkningar inom organisationen
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Utvecklingen inom affdrsomradet tyder pa en gradvis normalisering av efterfrdgan efter en svagare period under 2024.
Bolaget fortsatter dven investera i nya séljresurser och en tydligare struktur mot aterférsaljarnatet, vilket férstarker bilden
av en bredare marknadsaterhdmtning. Omorganisationen véntas stirka forsaljningskapaciteten infér sdsongen 2026.

Bolaget investerar dessutom i distribution och kundnarhet, bland annat genom etableringen av en ny lokal i Bromma som
kombinerar kontor, utstdlining, utbildning och hamtlager for kunder i Malardalen. Det &r en strategiskt viktig region for
bade forsaljning och varumérkesbyggande. Etableringen méjliggér effektivare logistik, kortare ledtider och ¢kad
kundservice, vilket vantas bidra till 6kad férsaljning och starkare kundrelationer.

Affarsomradet har dven starkt sin konkurrenskraft genom ett breddat produktutbud inom egna varumérken samt
forbattrad lagerstyrning. Fokus ligger pa att hoja tillgangligheten i sortimentet, 6ka saljaktiviteten och kapitalisera pa
etablerade varumadrken inom premiumsegmentet.

Sammantaget beddmer vi att affarsomradet befinner sig i en fas av strukturell férstarkning med 6kad marknadsnarvaro
och en successivt stabiliserad efterfragan. De operativa forbattringarna vantas skapa forutsattningar for en gradvis
aterhdmtning i Is6nsamheten under 2026 och framat.

Tillvéxtdrivare

. Aterhdmtning fér konsumentmarknaden

. Utjamning av sdsongsvariationer

. Utodkat produktutbud och forbattrad lagerstyrning
. Fler aterférséljare och interna séljare

d Utdkad narvaro i Norden

. Etablering av ny lokal i Bromma, Sverige
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Park & Milj6

Omséttningen dkade med 25,5 % till 25,6 MSEK (20,4), vilket var en tydlig dterndmtning efter en svagare utveckling under
det féregdende kvartalet. EBITA uppgick till 0,1 MSEK (-3,2), vilket motsvarade en EBITA-marginal pa 0,4 % (-15,7). Den
forbattrade I6nsamheten drevs framst av hogre forsaljningsvolymer och en stabil kostnadsbas.

Finansiell historik, kvartal Stabil organisation
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Under det féregdende kvartalet beskrev bolaget marknaden som utmanande, med enskilda affarer och projekt som hade
stor paverkan pa resultatet. Detta indikerar att tillvixten i kvartalen framst drevs av stérre kundordrar, snarare &n en
generell marknadsuppgang. Bolaget har under aret sett positiva effekter av tidigare produktlanseringar, dér flera stérre
maskiner genererat order.

Parallellt utvecklas samarbetena med Hydro och Widerge enligt plan och bidrar till stabila volymer. Den norska marknaden
uppvisar fortsatt stabilitet, framst drivet av en stark aterférsaljarstruktur. Sverige och Danmark uppvisar stérre
kvartalsvisa variationer beroende pa enskilda affarer. | Danmark har det danska forsvaret utnyttjat sin option pa ytterligare
27 Melex-fordon med planerad leverans under Q4'25, vilket starker affarsomradets position som leverantér till offentliga
aktorer och skapar potential for aterkommande intdkter inom service och reservdelar. Vi uppskattar att ordern &r vérd
cirka 10,0 MSEK.

Affarsomradets fokus ligger fortsatt pa att utveckla den sa kallade hybridférséljningen, dér aterférsaljarnatet kompletteras
med direktférsaljning till slutkund. Detta starker kundrelationerna, skapar battre kontroll éver prissattning och dkar
mojligheten att anpassa erbjudandet efter specifika kundbehov. Férsaljningsorganisationen har samtidigt forstarkts och
produktportfdljen breddats, vilket vantas bidra till ytterligare konkurrenskraft och férbattrad marknadsnarvaro.

Sammantaget bedémer vi att omstallningen mot en hégre andel direktférsaljning Idgger grunden for 6kad
marknadspenetration och starkare kundrelationer. Féréandringen ar dock successiv och vantas ge gradvisa effekter dver tid.
Vi ser fortsatt tillvdxtpotential inom affarsomradet, om &n i en mer mattlig takt, dar fokus pa kundnéarhet, aterkommande
affarer och férbattrad Iénsamhet i leveranserna starker den finansiella utvecklingen framat.

Viktiga hdndelser

Datum Avtal Motpart L6ptid Fritext

2023-11-17 Distribution Pellencs Tills vidare Nomaco blir exklusiv distributér at Pellencs

2023-12-18 Order Forsvaret Q12024 Nomaco Danmark ska leverera transportfordon fran Melex fér 16,7 MSEK

2024-01-02 Ramavtal Hydro 2024-2029 Nomaco Norge ska leverera elektriska transportfordon fran Melex

2024-05-06 Certifiering - Tills vidare Nomaco Sverige erhaller certifiering enligt standarden FR2000

2024-1-11 Order Akershus Traktor 2025 Nomaco Norge sakrar order pa eldrivna grasklippare vérd 8,5 MSEK

2024-12-10 Avtal Widerge 2025-2029 Nomaco Norge ska leverera elektriska transportfordon fran Melex

2025-03-13 Agenturavtal Boschung Tills vidare Nomaco blir distributdr av Boschungs elektriska gatusopmaskiner och redskapsbédrare
2025-11-07 Order Forsvaret Q4 2025 Nomaco Danmark ska leverera ytterligare transportfordon fran Melex
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Energi & Klimat

Kvartalets oms&ttning uppgick till 0,6 MSEK (0,9), vilket motsvarade en minskning med 29,2 % fran fortsatt laga nivaer.
EBITA uppgick till -1,2 MSEK (-2,4), vilket visar pa en tydlig forbattring jamfért med féregadende ar. Utfallet visar att den
genomfdrda omorganisationen och de kostnadsanpassningar som implementerats under dret har fatt effekt. Atgdrderna
har starkt den finansiella stabiliteten och skapat en mer hallbar kostnadsstruktur.

Finansiell historik, kvartal Omorganisation pagar
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Organisationen borjar nu hitta sin form efter de omstruktureringar som genomférts under aret. Fokus ligger pa att skapa
en mer effektiv och skalbar organisation med tydligare ansvarsfordelning och starkt forsaljningskapacitet. Intresset for
bolagets energismarta och kostnadseffektiva varmeldsningar beskrivs fortsatt som stort, men beslutsprocessernai
branschen &r Idnga och projekten tar tid att realisera.

For att 6ka formagan och skapa béttre geografisk téckning planerar bolaget att i stdrre utstréckning delegera nya projekt
till externa parter, som i sin tur blir certifierade aterfoérséljare och slutmontérer. Strategin véntas 6ka
forséljningskapaciteten, effektivisera projektleveranser och bredda aterforsaljarnatverket pa den nordiska marknaden.

Referensprojekt fortsatter dven att fungera som ett viktigt bevis pa teknikens prestanda. Under 2024 installerades bolaget
kompletta véarmesystem i Blackwing-projektet i Landskrona och efter ett ars oberoende méatningar har byggnadens
energiférbrukning uppmatts till cirka 10 kWh per kvadratmeter och ar, att jamféra med normnivaer pa 60-100 kWh.
Resultaten starker bolagets trovardighet och visar att dess vdarmesystem levererar betydande energieffektivitet i praktiken.

Sammantaget beddmer vi att affarsomradet nu star organisatoriskt starkare och béttre positionerat fér framtiden.
Uppbyggnaden beddms dock vara en gradvis process, dar fokus fortsatt ligger pa att etablera langsiktiga kundrelationer,
utveckla fler referensprojekt och successivt 6ka projektvolymerna. Vi beddmer att ett stérre kommersiellt genombrott
sannolikt ligger nagra ar fram i tiden, i takt med att marknaden mognar och férsaljningsmodellen far fullt genomslag.

Tillvaxtdrivare

. Okad marknadsacceptans och efterfrdgan pa energieffektiva samt hallbara l&sningar
. Utbildning av aterférséljare

. Utokad forsdljningsorganisation

. Produktutveckling

. Utokad ndrvaro i Norden
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Finansiell stallning

Kassaflddet fran den [dpande verksamheten fére férandring av rérelsekapital uppgick till -1,0 MSEK (-4,7), frémst drivet av
forbattrad underliggande l6nsamhet. Férandringar i rorelsekapital paverkade kassaflodet negativt med -1,3 MSEK (11,0),
vilket resulterade i ett kassafldéde fran den I6pande verksamheten efter féréndring av rérelsekapital pa -2,3 MSEK (6,3).

Investeringsverksamheten var fortsatt begransad med ett kassafléde pa -0,1 MSEK (-0,2), vilket medférde ett fritt
kassafldde pa -2,4 MSEK (6,1). Det justerade fria kassaflédet (kassafldde fran den Idpande verksamheten fore forandring av
rorelsekapital - CAPEX - forvdrv - amortering av leasingskuld) uppgick till -2,5 MSEK (-6,0), vilket var en tydlig férbattring.

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till 1,2 MSEK (-6,4), vilket innebar att periodens kassafléde uppgick till -
1,2 MSEK (-0,3). Likvida medel uppgick till 35,9 MSEK (40,0) vid kvartalets utgang. Sammantaget fortsatter kassaflodet att
forbattras, men utvecklingen visar behovet av fortsatt I6nsamhetsforbattring fér att starka den finansiella positionen.

Kassafléde fran den [6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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Justerat fritt kassafléde

Rorelsekapital

Vid kvartalets slut uppgick Gullberg & Janssons totala tillgangar till 230,9 MSEK, varav 58,2 MSEK utgjordes av
immateriella anldggningstillgdngar, 25,6 MSEK av materiella anldggningstillgangar, 11,7 MSEK av finansiella
anlaggningstillgdngar och 134,4 MSEK av omséttningstillgangar. Eget kapital uppgick till 128,1 MSEK, motsvarande en
soliditet pa 55,5 %. De rénteb&rande skulderna, justerat fér leasing, uppgick till 5,3 MSEK, vilket motsvarar en nettokassa
pa 30,6 MSEK.

Sammantaget bedémer vi att bolaget har en stabil och hanterbar finansiell stélining, dar kassan och dvriga
omsattningstillgangar ger en god kortsiktig motstandskraft. Vi bedémer att bolaget har férutsattningar att aterga till
[6nsam tillvdxt under 2026 och framat, vilket successivt bor bidra till en starkt finansiell position dver tid.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omséttningstillgdngar
25,6 % (58,2 MSEK) 1,1 % (25,6 MSEK) 58,2 % (134,4 MSEK)
Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa
15,5 % (35,9 MSEK) 2,3 % (5,3 MSEK) * 30,6 MSEK

*Exklusive leasingskulder
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 8734 501 Bérsvarde (MSEK) 18,4
Aktiekurs (SEK) 13,55 Nettokassa (MSEK) 30,6
Enterprise value (MSEK) 87,8

Rullande 12 manader

Nettoomséttning 249,6 MSEK EV/S 0,4
EBITDA 1,6 MSEK EV/EBITDA 56,0
EBIT -22,9 MSEK EV/EBIT Neg.
FCF 6,8 MSEK EV/FCF 129
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 0,4 Neg. Neg. 7.4
Snitt 5 ar 0,7 Neg. Neg. 4.8
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
27,3% 0,6% Neg. Neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
3,5% 2,7% Neg. Neg.

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025

Vi véntar oss en fortsatt 6kning av nettoomsattningen under Q4, drivet av tillvéxt inom Hem & Trédgard och Park &
Utemiljé. Inom Hem & Tradgard réknar vi med att forséljningen ékar fran Iaga nivaer, understddd av stabilare
marknadsforutsattningar och genomforda forbattringsinitiativ. Park & Utemiljo vantas leverera ytterligare ett starkt
kvartal, d&r tillvéxten huvudsakligen drivs av leveranser kopplade till ordern fran det danska férsvaret. Fér Energi & Klimat
forutser vi fortsatt 1dg omsattning, da projektvolymerna dnnu &r begrénsade och beslutsprocesserna langa.

Bruttomarginalen starktes under kvartalet, och vi bedomer att produktférnyelse, en starkare SEK samt successiva
prisjusteringar utgér centrala drivkrafter bakom den férbattrade I16nsamheten. Dessa faktorer vantas sammantaget bidra
till att bruttomarginalen forblir stabil under kommande kvartal.

Bolaget fortsatter att uppvisa en effektiv och skalbar kostnadsstruktur. Vi bedomer att 6kade férsdljningsvolymer kan
hanteras utan att rorelsekostnaderna stiger i motsvarande takt, vilket skapar férutsattningar fér successiva
resultatférbattringar. Vi bedémer att 2025 i huvudsak blir ett ar av operativ stabilisering och att férutsattningarna for okad
tillvéxt och marginalexpansion successivt stdrks fran 2026 och framat.

Kvartalsvisa estimat for helaret 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3A Q4E 2025E
Nettoomsattning 46,0 97,8 60,1 517 255,6
% y-o-y -9,5% 2,3% 26,6% 133% 4,8%
Ovriga rérelseintdkter 1,5 11 0.3 1,5 4,4

Summa intdkter 47,5 98,9 60,5 53,2 260,0
Bruttoresultat 1,2 28,4 15,5 14,5 69,7

Bruttomarginal 24,3% 29,1% 25,8% 28,1% 27,3%
% y-o-y 24,9% 7,5% 35,6% 1,0% 5,8%
Rorelsekostnader -16,9 -18,7 -16,1 -17,8 -69,6
% y-o-y -5,8% 3,3% 38% -3,0% -0,6%
Av- och nedskrivningar -1,6 -1,6 -19,2 -1,8 -24,3
EBIT -5,9 9,1 -19,5 -3,6 -19,8

EBIT-marginal -12,8% 9.3% -32,4% -6,9% -7,7%
% y-o-y n/a 16,6% n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2027
(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséattning 259,0 244,0 255,6 2797 3271
% y-o-y -32,2% -5,8% 4,8% 94% 16,9%
Ovriga int&kter 52 3,9 4,4 4,9 53
Summa intdkter 2642 2479 260,0 284.,6 3324
EV/S 0,3 04 0,3 0,3 03
Bruttoresultat 65,3 65,9 69,7 78,2 93,2
Bruttomarginal 25,2% 27,0% 27,3% 27,9% 28,5%
% y-o-y -37,4% 0,9% 58% 12,2% 19,3%
Rérelsekostnader -67,9 -70,0 -69,6 -73,7 -17,6
% y-o-y 20,8% 31% -0,6% 5,9% 53%
EBITDA 2,6 -0,3 4,5 9,4 20,9
EBITDA-marginal 10% -0,1% 17% 33% 6,4%
Av- och nedskrivningar -30,3 -7,8 -24,3 -6,8 -6,6
EBIT -21,7 -8,0 -19,8 2,6 14,3
EBIT-marginal -10,7% -33% -7,7% 0,9% 4,4%
% y-0-y -155,6% n/a n/a n/a 461,4%
EV/EBIT n/a n/a n/a 34,4 61

Vi har valt att vardera Gullberg & Jansson utifrdn en multipel om 10x EBIT fér heldret 2027E. Detta ger oss i sin tur ett
borsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har &ven valt att visa varderingen nar vi applicerat en
sékerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Véardering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 10 14,3 173,9 19,9
Sékerhetsmarginal (30%) 10 10,0 130,9 15,0

Nedan foljer potentiell avkastning fér 2027E om bolaget utvecklas i linje med vara estimat i huvudscenariot samt med en
applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario
Procent
46,9%

Sakerhetsmarginal (30%)
Procent
10,6%

Faktor
1,47

CAGR
13,7%

Faktor
11

CAGR
3,4%

2027E

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

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)
Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %

102,2 n7 -13,6% 50,1 57 -57,6%

16,6 13,3 -1,5% 60,2 6,9 -49,2%

130,9 15,0 10,6% 70,2 8,0 -40,7%

145,2 16,6 22, 7% 80,2 9,2 -32,2%

159,5 18,3 34,8% 90,3 10,3 -23,7%
10 173,9 19,9 46,9% 100,3 1,5 -15,3%
1 188,2 21,5 59,0% 10,3 12,6 -6,8%
12 202,5 23,2 71,1% 120,3 13,8 1,7%
13 216,8 24,8 83,2% 130,4 14,9 10,2%
14 231,2 26,5 95,3% 140,4 16,1 18,6%
15 245,5 28,1 107,4% 150,4 17,2 271%
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/11641/4263644/3770428.pdf
2. https://youtu.be/oADjpKxtP68

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts
utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgy!l dock inte garantera, och inget som
skrivs i analysen ska eller bdr betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

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

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl 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 ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran
och med det tillfalle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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