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Gullberg & Jansson redovisade dkad nettoomsattning och minskad EBIT i det fjdrde
kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 66,8 MSEK (45,6), motsvarande en tillvaxt pa
46,2 %. Bruttoresultatet uppgick till 14,6 MSEK (13,1), med en bruttomarginal pa 21,9 %
(28,7). EBIT uppgick till -15,5 MSEK (-6,7), vilket motsvarade en EBIT-marginal om -23,2 %
(-14,6). Periodens kassafldde uppagick till 2,7 MSEK (-17,8) och kassan uppgick till 38,5 MSEK
(22,4) vid kvartalets utgang.

Stark omsattningstillvéxt men fortsatt pressad [6nsamhet

Nettoomsattningen 6kade med 46,2 % till 68,8 MSEK (45,6). Tillvaxten drevs framst av
Park & Miljo, dér omséattningen dkade kraftigt, medan Hem & Tradgard fortsatte att véxa i
en mer stabil takt. Energi & Klimat utvecklades svagare fran redan laga nivaer.
Bruttomarginalen uppgick till 21,9 % (28,7), vilket huvudsakligen férklarades av en
forandrad produktmix, dar Park & Miljo utgjorde en stérre andel av férsdljningen, samt av
lagerutférsaljningar inom Hem & Tradgard. EBIT uppgick till -15,5 MSEK (-6,7) och
belastades av goodwillnedskrivningar om 9,2 MSEK hanforliga till Optiheat. Justerat for
nedskrivningen uppgick EBIT till -6,3 MSEK, vilket innebar en marginell férbattring och
visar att Idnsamheten dnnu inte utvecklas i takt med volymtillvaxten. Justerat for
engangsposter var férsaljningen hégre an var férvantan, medan EBIT kom in l&gre.

Férenklad struktur och tydligare fokus infér 2026

Under 2025 och inledningen av 2026 har Gullberg & Jansson genomfort flera strukturella
beslut som syftar till att 6ka [dnsamheten framat. Det mest betydelsefulla &r beslutet att
avveckla affarsomradet Energi & Klimat, som under flera ar haft ett negativt bidrag till
resultatet. Avvecklingen bedéms medféra engangskostnader om 3-5 MSEK under 2026,
men véntas darefter eliminera ett arligt negativt resultatbidrag om cirka 5-6 MSEK. Dértill
har ett omfattande effektiviseringsarbete initierats inom Park & Miljo, dar verksamheten
anpassats genom personalneddragningar, flytt till egna lokaler samt en omstdlining mot en
mer séljorienterad modell utan egen verkstad. Atgirderna véntas ge kostnadsbesparingar
om cirka 0,8 MSEK under 2026 och omkring 2,5 MSEK fran 2027. Parallellt fortsatter
arbetet inom Hem & Trédgard med att sénka kostnadsnivan och dka skalbarheten, vilket
sammantaget starker forutsattningarna for en stabilare resultatutveckling framat.

Outlook

Sammantaget har 2025 varit ett ar praglat av omstalining och strukturella féréndringar.
Bolaget har atergatt till omsé&ttningstillvaxt, forbattrat kassaflédet och starkt
balansrdakningen. Samtidigt visar resultatet att kostnadsbasen dnnu inte ar fullt anpassad
till nuvarande volymer. Infér 2026 gar Gullberg & Jansson in i aret med en mer renodlad
koncernstruktur och tydligare strategiska prioriteringar, dar avvecklingen av Energi &
Klimat samt genomférda effektiviseringsatgarder inom Park & Miljé och Hem & Tradgard
férbattrar forutsattningarna fér en mer uthallig och stabil [Idnsamhetsutveckling. Vi
beddmer att 2026 i huvudsak blir ett fortsatt stabiliseringsar, medan ett mer tydligt
genomslag i [snsamheten sannolikt realiseras under 2027. Vart motiverade vérde for
2027E uppgar till 18,0 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 51,6 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséattning 259,0 2440 270,6 286,5 3191

Tillvéxt y-o-y -32,2% -5,8% 10,9% 5,9% 11,4%

Summa intakter 264,2 2479 2741 2903 3231 MWMWWWW
EV/S 03 03 03 0.2 02

Bruttoresultat 65,3 65,9 69,8 78,3 87,9

Bruttomarginal 25,2% 27,0% 25,8% 27,3% 27,5%

Rorelsekostnader -67,9 -70,0 -70,2 711 -70,9

Tillvéxt y-o-y 20,8% 3,1% 0.3% 13% -0,3% Gullberg & Jansson oS30

Av- och nedskrivningar -30,3 -7,8 -34,9 -7,6 -8,4

EBIT =277 -8,0 -31,7 34 12,6

EBIT-marginal -10,7% -3,3% -11,7% 12% 3,9% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y -155,6% n/a n/a n/a 2716% Gullberg & Jansson -4,4 -8,8 14,4
EV/EBIT n/a n/a n/a 20,3 55

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Stark omsattningstillvaxt men fortsatt pressad I6nsamhet

Gullberg & Jansson redovisade en nettoomsé&ttning om 68,8 MSEK (45,6), vilket motsvarade en tillvaxt pa 46,2 %. Tillvaxten drevs i
huvudsak av Park & Milj6, dér omséattningen dkade kraftigt med 68,2 %. Hem & Tradgard fortsatte samtidigt att utvecklas stabilt med en
tillvdxt om 15,0 %, medan Energi & Klimat minskade med 50,0 % fran redan Idga nivaer.

Bruttoresultatet 6kade med 11,8 % till 14,6 MSEK (13,1), vilket motsvarade en bruttomarginal om 21,9 % (28,7). Marginalférsamringen
forklaras framst av en mindre gynnsam produktmix under kvartalet, dar Park & Miljo utgjorde en storre andel av férsaljningen, samt av
lagerutférsaljningar inom Hem & Tradgard. Givet karaktéren pa dessa utférséljningar bedémer vi att den svagare bruttomarginalen i
kvartalet i huvudsak ar av tillfallig karaktar.

EBIT uppgick till -15,5 MSEK (-6,7), motsvarande en EBIT-marginal om -23,2 % (-14,6). Rorelsekostnaderna var i stort sett oférdandrade och
Okade endast med 0,4 % till 18,4 MSEK (18,3). Resultatet belastades av goodwillnedskrivningar om 9,2 MSEK hanforliga till Optiheat.
Justerat fér denna post uppgick EBIT till -6,3 MSEK, vilket innebar endast en marginell férbattring. Sammantaget visar kvartalet pa en
tydlig aterhdmtning i férsaljningen, men ocksa att I6nsamheten &nnu inte utvecklas i takt med volymtillvéxten.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Justerat fér engadngsposter évertraffade forsaljningen var férvantan, framst till f6ljd av en starkare utveckling &n véntat inom Park & Miljo.
Bruttomarginalen var dédremot betydligt svagare &n estimerat, vilket tillsammans med ndgot hégre rérelsekostnader bidrog till att EBIT
kom in lagre &n var prognos. Utfallet bekraftar att den operativa hdvstangen &nnu inte fatt fullt genomslag. Detta belyser behovet av de
strukturatgérder som nu genomférs fér att mojliggéra en mer uthdllig och stabil resultatutveckling framat.

Utfall vs Estimat Q4 2025

(MSEK) Q4'24 Q1’25 Q2'25 Q3'25 Q4'25A Q4'25E Diff
Nettoomsattning 45,6 46,0 97,8 60,1 66,8 51,7 +29,1%
% y-o-y 20,8% -9.5% 2,3% 26,6% 46,2% 13.3% 32,.90p
Ovriga rorelseintékter 0,6 1,5 11 0,3 0,8 1,5 -47,3%
Summa intakter 46,2 47,5 98,9 60,5 67,5 53,2 +27,0%
Bruttoresultat 131 1,2 28,4 15,5 14,6 14,5 +0,9
Bruttomarginal 28,7% 24,3% 29,1% 25,8% 21,9% 28,1% -6,2pp
% y-o-y -15,7% 24,9% 7,5% 35,6% 1,8% 1,0% 0,8pp
Rorelsekostnader -18.3 -16,9 -18,7 -16,1 -18,4 -17.8 +3,5%
% y-o-y 6,6% -5,8% 33% 38% 0,4% -3,0% +3,4pp
Av- och nedskrivningar -2,0 -1,6 -1,6 -19,2 -12,5 -1,8 +592,8%
EBIT -6,7 -5,9 91 -19,5 -15,5 -3,6 -329,6%
EBIT-marginal -14,6% -12,8% -9,3% -32,4% -23,2% -6,9% -16,3pp
% y-o-y n/a n/a 16,6% n/a n/a n/a n/a
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Hem & Tr&dgard

Omséattningen inom Hem & Tr&dgard uppgick till 18,4 MSEK (16,0), motsvarande en tillvéaxt om 15,0 %. Kvartalet &r sdsongsmaéssigt svagt
for affarsomradet, med generellt I&gre efterfrdgan &n under var- och sommarperioden. Utvecklingen indikerar dérmed en fortsatt
stabilisering efter den svagare marknadssituationen under 2024.

Ldénsamheten utvecklades daremot svagare under kvartalet. EBITA uppgick till -3,2 MSEK (-1,6), d&r utfallet paverkades av
lagerutférsaljningar samt 6kade reklamationskostnader av engangskaraktar. Dessa effekter belastade marginalen under kvartalet men
bedéms inte vara strukturella. Fér helaret uppgick EBITA till 6,2 MSEK (5,3), vilket visar att affdrsomradet fortsatt &r Iénsamt pa arsbasis
trots ett sdsongsmadssigt svagare kvartal.

Finansiell historik, kvartal Antal anstéllda
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Under hdsten har bolaget genomfért flera operativa atgérder i syfte att stdrka strukturen och férbattra skalbarheten inom affarsomradet.
Organisationen har anpassats genom personalneddragningar, orderfléden har automatiserats och nya sdlj- och supportverktyg har
implementerats for att effektivisera reklamations- och supporthantering. Dessa atgarder syftar till att sénka kostnadsnivan och skapa en
mer effektiv organisation infér kommande sdsonger.

Parallellt fortsatter satsningarna pa distribution och kundnérhet. Etableringen av den nya lokalen i Bromma stédrker nérvaron i Malardalen
och férbattrar bade logistik och servicegrad gentemot aterférsaljare och slutkund. Under det férsta kvartalet 2026 lanseras dven en ny
hemsida med férbattrat stod for kommunikation och marknadsféring mot slutkund, vilket beddéms stéarka affarsomradets kommersiella
genomslag Over tid.

Sammantaget befinner sig Hem & Trédgard i en fas av aterndmtning och strukturell anpassning. De genomférda atgarderna véntas
successivt bidra till en mer stabil kostnadsbas och forbattrad marginalprofil, dar ett tydligare Idnsamhetsgenomslag sannolikt
materialiseras i takt med normaliserade volymer under 2026 och framat.

Tillvaxtdrivare

. 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 & Miljo
Park & Milj hade en stark avslutning pa aret, dar omséattningen uppgick till 47,6 MSEK (28,3), motsvarande en 6kning om 68,2 %. Det
fiarde kvartalet &r sdsongsmaéssigt ett starkt kvartal for affarsomradet. Tillvaxten drevs &ven av leveranser kopplade till stérre enskilda
affarer, déribland ordern fran det danska férsvaret avseende Melex-fordon. Utfallet visar att affdrsomradet har kapacitet att leverera hég
férsaljning under gynnsamma perioder, men att utvecklingen fortsatt praglas av variation mellan kvartalen.

Trots den starka omséattningen utvecklades EBITA svagare under kvartalet. EBITA uppgick till 0,0 MSEK (0,1). F6r heldret uppgick EBITA till
-1,8 MSEK (3,2). Utvecklingen indikerar att kostnadsnivan och den operativa strukturen inte varit fullt anpassade till affarens volym och
produktmix. Mot denna bakgrund har bolaget initierat ett genomgripande effektiviseringsarbete under det fjarde kvartalet.

Finansiell historik, kvartal Antal anstéllda
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Atgarderna omfattar personalneddragningar samt beslut om att flytta verksamheten fran Halmstad till koncernens egna lokaler i Astorp. |
samband med flytten stélls affdrsomradet om till en mer séljorienterad modell utan egen verkstad, dar service i hdgre utstréckning sker via
lokala samarbetspartners. Syftet ar att minska kostnadsbasen, korta ledtider och skapa battre férutsattningar for en mer stabil och I[6nsam
affarsmodell.

De genomférda atgarderna medférde engdngskostnader om cirka 1,5 MSEK under 2025, men beddms ge arliga kostnadsbesparingar om
cirka 0,8 MSEK under 2026 och omkring 2,5 MSEK fran 2027. Sammantaget innebdar detta att Park & Miljé nu gar in i en fas dar fokus
tydligt forskjutits fran volymdriven tillvéxt till strukturell anpassning och Idnsamhetsférbattring.

Vi beddmer att affarsomradet star battre positionerat infér kommande ar, men att resultatutvecklingen fortsatt kommer vara beroende av
affdrsmix och enskilda storre leveranser. De pagaende strukturdtgdrderna bedéms dock vara centrala for att skapa en mer uthallig och
stabil Ibnsamhet dver tid.

Viktiga handelser

Datum Avtal Motpart Loptid 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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Finansiell stallning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére férandring av rérelsekapital uppgick till 1,8 MSEK (-1,3). Férandringar i rérelsekapital
bidrog positivt med 4,0 MSEK (-9,6), vilket resulterade i ett kassafldde fran den I6pande verksamheten efter férandring av rérelsekapital
pa 5,9 MSEK (-10,9).

Investeringsverksamheten var fortsatt begransad med ett kassafléde pa -0,7 MSEK (-0,6). Det fria kassaflédet uppgick darmed till 5,2
MSEK (-11,5). Det justerade fria kassaflddet (kassafléde fran den I6pande verksamheten fére féréandring av rérelsekapital - CAPEX - forvary
- amortering av leasingskuld) uppgick till -1,8 MSEK (-2,9), vilket utgjorde en forbattring.

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till -2,5 MSEK (-6,3). Sammantaget uppgick periodens kassafléde till 2,7 MSEK (-17,8),
vilket resulterade i likvida medel om 38,5 MSEK (22,4) vid periodens slut. Kassapositionen har dédrmed starkts vésentligt under aret, &ven
om kassaflddesutvecklingen fortsatt belyser behovet av [6nsamhetsférbattring for att sékerstélla uthallig kassagenerering dver tid.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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Justerat fritt kassaflode

Rérelsekapital

Sammantaget bedémer vi att bolaget har en stabil och finansiellt hanterbar position, dar kassan och évriga omséattningstillgangar ger god
kortsiktig motstandskraft. Det férbattrade kassaflddet, i kombination med ett mer effektivt utnyttjande av rérelsekapitalet, starker
férutsattningarna infér kommande ar. Givet de strukturatgdrder som nu genomférs bedémer vi att bolaget har goda méjligheter att
successivt aterga till [dnsam tillvaxt frdn 2026 och framat, vilket i sin tur bér bidra till en ytterligare starkt finansiell stalining éver tid.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omséttningstillgdngar
20,9 % (49,7 MSEK) 10,8 % (25,7 MSEK) 62,9 % (149,7 MSEK)
Kassa Réntebédrande skulder Nettokassa
16,1 % (38,5 MSEK) 2,8 % (6,6 MSEK) * 31,9 MSEK

*Exklusive leasingskulder
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 8734 501 Boérsvarde (MSEK) 103,9
Aktiekurs (SEK) 1,9 Nettokassa (MSEK) 319
Enterprise value (MSEK) 72,0

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 270,7 MSEK EV/S 0,3
EBITDA 3,2 MSEK EV/EBITDA 21,1
EBIT -31,7 MSEK EV/EBIT neg.
FCF 23,5 MSEK EV/FCF 2.9
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 0,4 Neg. Neg. 3,7
Snitt 5 ar 0,7 Neg. Neg. 2,6
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
25,8 % 1,2 % neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
93 % 9,0 % neg. neg.

Kélla: Borsdata
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Estimat fér 2026

Kvartalsvisa estimat for heldret 2026

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 49,2 13,4 64,4 59,5 286,5
% y-o-y 7,1% 15,9% 7,1% -10,9% 5,9%
Ovriga rorelseintakter 1,3 0,8 0,8 0,9 38
Summa int&kter 50,5 14,2 65,2 60,4 290,3
Bruttoresultat 12,3 331 16,7 16,1 78,3
Bruttomarginal 25,0% 292% 26,0% 27,1% 27,3%
% y-o-y 10,1% 16,5% 7,8% 10,2% 12,2%
Rérelsekostnader -17,3 -19,0 -16,8 -18,0 -1
% y-o-y 2,3% 15% 4,1% 2,3% 13%
Av- och nedskrivningar -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 7,6
EBIT -5,6 13,0 -1,2 -29 34
EBIT-marginal -14% 1.5% -1,8% -4,8% 12%
% y-o-y n/a 42,4% n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2027

Kalqyl

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséattning 259,0 244,0 270,6 286,5 3191
% y-o-y -32,2% -5,8% 10,9% 5,9% 174%
Ovriga intdkter 5,2 39 35 3,8 4,0
Summa intdkter 2642 2479 274, 290,3 3231
EV/S 0,3 0,3 0,3 02 02
Bruttoresultat 65,3 65,9 69,8 78,3 87,9
Bruttomarginal 25,2% 27,0% 25,8% 27,3% 27,5%
% y-o-y -37,4% 0,9% 5,9% 12,2% 12,2%
Rérelsekostnader -67,9 -70,0 -70,2 -7 -70,9
% y-o-y 20,8% 31% 0,3% 13% -0,3%
EBITDA 2,6 -0,3 3.2 1,0 21,0
EBITDA-marginal 10% -0,1% 12% 38% 6,6%
Av- och nedskrivningar -30,3 -7,8 -34,9 7,6 -8,4
EBIT -21,7 -8,0 -31,7 34 12,6
EBIT-marginal -10,7% -3,3% -11,7% 12% 3,9%
% y-0-y -155,6% n/a n/a n/a 2716%
EV/EBIT n/a n/a n/a 20,3 55

Vi har valt att vardera Gullberg & Jansson utifran en multipel om 10x EBIT fér helaret 2027E. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en
motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har &ven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal.

Vardering
Multipel EBIT 2027E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 10 12,6 157,6 18,0
Sdkerhetsmarginal (30%,) 10 88 119,9 13,7
Nedan féljer potentiell avkastning fér 2027E om bolaget utvecklas i linje med vara estimat i huvudscenariot.
Potentiell avkastning
Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 1,52 51,6% 14,9% 1,15 15,3% 4,9%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %
5 94,7 10,8 -8,9% 44,0 5,0 -57,7%
6 107,3 12,3 3,2% 52,8 6,0 -49,2%
7 19,9 13,7 15,3% 61,6 7,0 -40,8%
8 132,4 15,2 27,4% 70,4 8,1 -32,3%
9 145,0 16,6 39,5% 79,2 9,1 -23,8%
10 157,6 18,0 51,6% 88,0 10,1 -15,4%
1 1701 19,5 63,7% 96,8 11 -6,9%
12 182,7 20,9 75,8% 105,6 12,1 1,6%
13 195,3 22,4 87,9% 14,4 13,1 10,0%
14 207,8 23,8 100,0% 123,2 14,1 18,5%
15 220,4 25,2 112,0% 131,9 15,1 26,9%
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Rapportkommentar Q4'25 Kalqyl

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 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. Kalgyl ska ej h&llas ansvariga f&r 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. Kalgy!l 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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