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Nettoomsattningen uppgick till 52,2 MSEK (49,2) i det forsta kvartalet (maj-jul) i Vuxen
Groups brutna rdkenskapsar 2025/26, vilket motsvaradeen tillvéxt om 6,1 procent jamfort
med samma kvartal féregdende ar. Detta var den hdgsta nettoomséattningen for ett férsta
kvartal sedan bolaget noterades pa bdrsen. Bruttomarginalen uppgick till 58,0 procent
(58,5), nagot lagre &n féregdende a&r men hégre &n vara estimat. EBITDA dkade till 4,6
MSEK (3,8), motsvarande en EBITDA-marginal om 8,8 procent (7,7). Bade tillvéxt och
Idnsamhet 6vertr&ffade vara estimat, vilket markerar ett steg i rétt riktning.

Strategisk renodling med 6kat fokus pa sexuell hdlsa

Under kvartalet har styrelsen och ledningen initierat en strategisk dversyn av
koncernstrukturen. Karnverksamheten inom sexuell hdlsa utgdér omkring 90 procent av
omsattningen och &r det omrade med stérst potential for tillvéxt och vardeskapande.
Renodlingen kan innebdra avyttringar av icke-kadrnverksamheter, vilket d& kommer att
frigdra bade kapital och resurser.Som ett led i denna strategiska forflyttning har resurser
omallokerats till sexuell halsa, vilket redan resulterat i hégre avkastning pa
marknadsfoéringsinvesteringar. Var bedémning &r att detta beslut &r helt ratt f6r Vuxen
Group och ser det som positivt att mer resurser kan allokeras till satsningen pa sexuell
hdlsa internationellt.

Geografisk expansion den stora tillvaxtoptionen

Etableringeni Tyskland via WooMe har markerat ett viktigt steg i bolagets internationella
expansion och borjar nu ge resultat i form av ékande kundbas och aterkommande
bestallningar. Tyskland &r en av Europas storsta marknader inom sexuell hdlsa och bedéms
ha stor potential f6r 1angsiktig tillvéxt, &ven om konkurrensen &r hdg. | kombination med
lanseringen av en engelsksprakig EU-plattform, som éppnar upp fér bestéliningar fran hela
den europeiska marknaden, ser vi goda férutsattningar fér att Vuxen Group successivt kan
bygga en bredare internationell ndrvaro. Den geografiska diversifieringen minskar
beroendet av Sverige, dér tillvéxten de senaste aren varit begrénsad, och skapar en mer
uthallig grund for tillvéxt. Dessutom dkar mojligheterna att skala upp bolagets egna
varumarken internationellt, vilket kan bidra till bade hégre marginaler och starkare
varumadrkespositionering éver tid.

Outlook

Vuxen Group levererade sitt starkaste forsta kvartal hittills, vilket stdrker var syn pa att
bolaget &r pa ratt vag. Renodlingen mot sexuell hilsa védntas ge hégre marginaler och
battre tillvaxtforutsattningar, medan expansionen i Tyskland och EU utgoér den framsta
tillvéxtdrivaren framat. Forbattrad kostnadskontroll, fokus pa egna varuméarken och en
starkare SEK kan ytterligare bidra till Isnsamheten. Var uppdaterade vérdering indikerar
en uppsida om 63,6% pa estimaten fér 2026/27E baserat pd en multipel om 12x EBITDA,
vilket ar i linje med peer-gruppen.Med en starkare tillvéxttakt internationellt eller férvarv
inom sexuell hdlsa ser vi potential for ytterligare uppsida.
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(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26E 2026/27E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 204,4 214,9 227,8 245,6

Tillvéxt y-o-y 47% 5,1% 6,0% 7.8%

Totala intdkter 206,3 216,6 229,4 247,4 M’\/\-‘w/\w
Bruttoresultat 94,6 17,8 131,8 143,4 AR~ :

Bruttomarginal 46,3% 54,8% 57,9% 58,4%

OPEX -87,0 -107,2 -118,7 -126,2

EBITDA 16,8 12,2 14,7 19,0

EBITDA-marginal 82% 57% 6,5% 7.7% Vuxen Growp OMX Stockholm 30
EV/EBITDA 7,6 10,4 8,6 67

Avskrivningar -7,.3 7,2 -7,.2 7,2

EBIT 9,5 5,0 7,5 1,8 Kursutveckling % m 3m 12m
EBIT-marginal 4,6% 23% 33% 4,8% Vuxen Group +12,6 +1,6 +23,3
EV/EBIT 134 254 16,9 108

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pé sista sidan
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Key Insights

7 al

Stark position Férvarv Lénsam tillvaxt
Vuxen Group har en stark position Vuxen Group har hittills Vuxen Group har vaxt Iénsamt
pd marknaden fér sexuellt genomfort fem férvarv som sedan bolaget grundades. Var
valbefinnande i Norden med noterat bolag, dar bedémning dar att det finns goda
varumarken som Vuxen och BlushMe/WooMe var det mest forutsattningar for fortsatt tillvaxt
BlushMe/WooMe. Utéver detta har signifikanta. Bolaget har en under l6nsamhet framgent, vilket
bolaget ocksad egen produktion uttalad férvarvsstrategi och bolaget ocksad har som mal.
och fdrséljning av massageoljor forvarv ar en viktig del for
och glidmedel, vilket ger framtida tillvaxt.

ytterligare stabilitet till affaren.

) Investeringscase
" Med var bevisade I6nsamhet och tillvdxt inom
sexuell hdlsa tar vi nu ndsta steg i Vuxen Groups L
utveckling. Genom att fokusera pa det som driver * Hogt insideragande
mest vdrde skapar vi bdsta férutséttningar for » Stark position inom sin nisch
langsiktig framgdang. Kombinationen av en stark » Erfaren ledning
hemmamarknad, vdxande internationell nérvaro » Historik av |6nsam tillvaxt

och ett tydligt strateqgiskt fokus ger oss en unik
position att bli en av de ledande europeiska
aktérerna inom var kategort.”

» Option med investeringar i onoterat

» Forvarv och expansion Gppnar for vidare tillvaxt
» Goda mojligheter till 6kad I6nsamhet

» Stabil finansiell stallning

+ Strategisk renodling mot sexuell hdlsa 6ppnar
- Tobias Fransson, VD Vuxen Group mdjligheter for starkt tillvéxt och I6nsamhet

Sida | 2



Vuxen Group Q1'25/26 Kalqyl

Starkaste Q1 ndgonsin och renodling mot sexuell hélsa

Nettoomsattningen uppgick till 52,2 MSEK (49,2) i det férsta kvartalet (maj-jul) i Vuxen Groups brutna rdkenskapsar 2025/26, vilket innebar
nettoomséttningstillvaxt om 6,1% jamfort med foregaende ar. Detta var den hogsta nettoomséattningen for ett férsta kvartal sedan Vuxen
komtill borsen. Tillvéxten kan sattasirelation till den generella utvecklingen for den svenska e-handeln, dér tillvéxten uppgick till 9,0% enligt
Postnords e-barometer i Q2'25 (apr-jun) och enligt Svensk Handel till -2,7% under perioden maj-juli. Tillvéxten harstammar fran Vuxens
arbete med effektiviseringar och arbetet med att stérka sin marknadsposition pa befintliga marknader.

Under kvartalet har styrelsen och ledningeninitierat en strategisk éversyn av koncernstrukturen. Vuxen Group driver verksamheter inom
sexuell hdlsa, hundprodukter samt fest- och partyartiklar, dar sexuell hdlsa utgoér cirka 90 procent av intdkterna och ar bolagets karna samt
det omrdde med stérst potential for tillvéxt och vardeskapande. Detta kan innebdra renodlingar eller avyttringar av icke -karnverksamheter,
vilket skulle frigora kapital och ledningsresurser. Som ett led i strategiforflyttningen som inleddes med namnbytet till Vuxen Group har
marknadsféringsresurser omallokerats till sexuell hdlsa, vilket redan gett hdgre ROl och tillvaxt. Bolaget ser nu sexuell hdlsa som plattform
for fortsatt expansion i Norden och Europa, dar satsningen i Tyskland pekas ut som sarskilt lovande.

Enligt vd Tobias Fransson har Vuxen Group fortsatt att starka sin position bdde pd hemmamarknaden och internationellt. Etableringen i
Tyskland markerade ett viktigt steg i bolagets geografiska expansion och bérjar nu ge resultat. Var beddmning &r att den tyska lanseringen, i
kombination med en bredare internationell satsning via WooMe69.com, skapar en god grund for framtida tillvaxt. Den geografisk a
diversifieringen ar sarskilt vardefull nar enskilda marknader uppvisar volatilitet.

Nettoomsattning och EBITDA, 2024/25-2025/26
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Nettoomsattning [ B|TDA EBITDA-marginal

EBITDA uppgick till 4,6 MSEK (3,8) i kvartalet, vilket innebar en EBITDA-marginal om 8,8% (7,7). Detta var en 6kning med 21% y-o-y och den
hogsta Iénsamheten for ett férsta kvartal ndgonsin, trots en ndgot Idgre bruttomarginal och hégre OPEX. Vuxen har nyligen genomfért
forandringar i bokféringen, vilket paverkarjamforelsen med historiskakvartal (I1&s mer nedan). Nettoomsattningen och bruttomarginal kom
in ndgot hdgre &n vara estimat. OPEX kom ocksa in ndgot I&gre &n vad vi réknat med, vilket ledde till en betydligt htgre EBITDA &n vad vi
estimerat. Differenseni absoluta tal var 2,8 MSEK avseende EBITDA, vilket dock blir en stor differens i procent. Sammantaget dverraskade
kvartalet oss positivt och ett stegi ratt riktning. Det strategiska skiftet med fokus mot bolagets kdrnomrade sexuell hilsa ser vi som mycket
valkommet och &r enligt var beddmning helt ratt vag att ga for bolaget.

(MSEK) Utfall Q1'25/26 Estimat Differens
Nettoomsattning 52,2 50,8 +2,8%
Tillvaxt y-o0-y 6,1% 3,3% +2,8pp
Handelsvaror 21,9 22,0 -0,5%
Bruttovinst 30,3 28,8 +5,2%
Bruttomarginal 58,0% 56,7% +1,3pp
OPEX 26,1 27,4 -4.7%
EBITDA 4.6 1,8 155,5%
EBITDA-marginal 8,8% 3,6% +5,2pp

Férandringar i redovisningen

Fran och med Q2'24/25 har Vuxen valt att genomféra férandringar i kontoklassificeringen och dd omstrukturerat delar av
kostnadsredovisningen. Bolaget har flyttat utgifter fran kontoklass 4 till nyuppsatta konton inom kontoklass 5. Férandringen genomférs foér
att ge en mer rattvisande bild av bruttomarginalen. Effekten blir att bruttovinsten och bruttomarginalen ékar, da tidigare direkta kostnader
flyttas till dvriga externa kostnader. Detta far dock ingen effekt pa till exempel EBITDA eller EBIT, och jdmférelsekvartalen har justerats for
detta.
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Bruttomarginalen férbattras g-o-g, men nagot ner y-o-y

Bruttomarginalen uppgick till 58,0% (58,5) i kvartalet, vilket var en minskning jamfért med samma kvartal féregdende ar. Samtliga av
Vuxens inkdp gérs i USD och EUR, och en svag SEK paverkar bruttomarginalen negativt. Under dret har SEK stérkts avsevart mot USD, dar
USD/SEK gatt fran cirka 11,1till 9,4 vilket motsvarar -14,8% YTD. SEK har &ven starkts mot EUR i ar, da EUR tappat -3,9% YTD. En positiv
bruttomarginalseffekt av en starkare SEK kan dock férdrojas ndgot, da det tar viss tid att omséatta varulagret som kopts in tidigare. Den
svagare bruttomarginalen kan mgjligen forklaras av kampanjer, prispress relaterat till ett ndgot svagare marknadslage, produktmix och/eller
att forsaljningen i hégre grad skedde via externa marknadsplatser jamfort med féregdende ar. Vuxen gav dock ingen mer féarg kring
bruttomarginalenirapporten. Var bedémning &r dock att bruttomarginalen kan komma att stérkas framéver tack vare valutamedvinden.
Flera faktorer paverkar dock bruttomarginalen, men en stérkt SEK &r knappast negativt for inkdpen i Asien.

| diagrammet nedan &r bruttomarginalen justerad fér samtliga kvartal. Vuxen har flera initiativ fér att férbattra bruttomarginalen framat,
bland annat genom att intensifiera arbetet med inkdp fran Asien, forbéttringar av de egna plattformarna och ékad direktforsaljning till kund
for att minska forséljningen via externa marknadsplatser. Renodlingen mot sexuell halsa skulle potentiellt ocksa kunna dka bruttomarginalen
framdover.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2023/24-2025/26
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God kostnadskontroll skapar goda forutsattningar fér I6nsamhet

OPEX uppgick till 26,1 MSEK (25,4), vilket var en 6kning med 2,8% y-o-y. Detta &r andra kvartalet i rad ddr kostnaderna halls i stort sett
oférandrade y-o-y, vilket ar positivt och visar att effektiviseringarna bar frukt. Ovriga externa kostnader var fortsatt den storsta
kostnadsposten om 22,2 MSEK (20,9) foljt av personalkostnader om 3,7 MSEK (4,0) och évriga rorelsekostnader 0,2 MSEK (0,5). Fransson
har tidigare uppgett att bolaget gjort organisatoriska férandringar genom att stérka sitt e-handelsteam, men ocksad minskat beroendet av
externa konsulter. Detta har gjort att kostnaderna till viss del flyttats fran dvriga externa kostnader (konsultkostnader) till personalkostnader
(egenanstalld personal). Satsningen bedémer Fransson ska optimera kostnaderna framgent inom flera omraden, men ocksa starka den
interna kompetensen.

OPEX-utveckling, 2023/24-2025/26
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Starkaste I6nsamheten i Q1 sedan IPO

Eftersom Vuxen Group tilldmpar K3 och inte IFRS uppstar arliga goodwillavskrivningar som paverkar resultatet negativt. Till skillnad fran
IFRS, dar goodwill endast prdvas for nedskrivning, skrivs goodwill enligt K3 av linjart éver tid, vilket ger upphov till hdgre redovisade
avskrivningar i resultatrdkningen. Detta medfér att vi fokuserar pa EBITDA, da bolaget inte sérredovisar EBITA eller avskrivningar av
immateriella tillgdngar. Avskrivningarna pa immateriella tillgangarna uppgar utifran balansrakningen tillcirka 1,1 MSEK per kvartal, vilket ger
oss ett uppskattat EBITA som redovisas i tabellen.

EBITDA uppgick i kvartalet till 4,6 MSEK (3,8), vilket innebar en EBITDA-marginal om 8,8% (7,7). Detta var den hdgsta Idnsamheten bolaget
redovisatiett Q1sedan IPO. EBITA uppgick uppskattat till 3,9 MSEK (3,2) och EBIT uppgick till 2,8 MSEK (2,1), vilket innebar marginaler om
7,5% (6,5) respektive 5,4% (4,3). Den lagre I6nsamheten var framst hanforlig till 6kade intdkter och en god kostnadskontroll, da
bruttomarginalen var ndgot svagarey-o-y. Detta innebar att pa rullande 12 manader uppgar EBITDA till 12,9 MSEK och EBITA till 10,2 MSEK,
vilket vi beddmer vara ganska hogt givet det tuffa marknadsklimatet som framfor allt paverkade I6nsamheten under Q4'24/25.

Lénsamhetsutveckling, 2022/23-2024/25
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Nettokassa och starkt kassaflé6de 6ppnar for férvarv

Kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére forandringar i rérelsekapital uppgick till 5,0 MSEK (3,5) och 3,1 MSEK (6,3) efter
forandringar av rorelsekapital. Det fria kassaflodet uppgick till 3,5 MSEK (6,6) och det justerade fria kassaflodet till 5,1 MSEK (3,4). Det
justerade mattet fér FCF berdknas som kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital - CAPEX. Periodens
kassaflode uppgick till 3,0 MSEK (6,2). Likvida medel uppgick till 20,9 MSEK (16,5).

| tidigare vd-ord har Fransson uppgett att bolaget fokuserar pa att férbattra och starka sitt konsumenterbjudande parallellt med att de
optimerar sin marknadsnarvaro pd samtliga marknader. Detta innebar investeringari badde teknisk infrastruktur och produktutve ckling for att
mota forandrade konsumentbeteenden och marknadskrav. Fransson uppgav i tidigare rapporter att Vuxen kommer att fortsatta investerai
sina varumérken och utvardera selektiva expansionsmajligheter framat.

EBITDA och kassafldden, 2022/23-2025/26
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Utveckling av E-handeln

Svenska Handel redovisar siffror madnadsvis och PostNord och Vilkas redovisar kvartalsvis for hur e-handeln har utvecklats. Siffrorna skiljer
sig ofta mycket at mellan Svensk Handel och PostNord, vilket gor det svart att dra nagra generella slutsatser. Enligt PostNords E-
handelsbarometer 6kade omsattningen for e-handel i Sverige med 9,0% och enligt Svensk Handels e-handelsindikator minskade den med
31%.

Under perioden maj-juli, tillika Vuxen Groups forsta kvartal 2025/26, uppgick omséattningen i e-handelni Sverigetill 40,2 miljarder SEK (41,3)
enligt Svensk Handel, vilket var en minskning om cirka 2,7% i jamforelse med samma period féregaende ar'. Enligt Svensk Handel var maj
valdigt svagt y-o-y (-24,8%), medan juni och juli var starkare y-o-y med en 6kning om 4,8% respektive 16,1% tillvaxt. E-handelsindexet
(Vilkas) i Finland fortsatte att uppvisa en positiv utveckling y-o-y under Q2'25 efter en 1dng svag period fér e-handeln under 2023 och starten
av 20243

Tillvaxt E-handel i Sverige och Finland
Q1'23 Q223  Q3'23 Q423 QI'24  Q2'24 Q3’24 Q4'24 Q25  Q2'25

E-handelsindikatorn Sverige (Svensk Handel) S1% “8.2% “4T% 5% 10,4% 12.3% 7.9% 12.0% “3.4% “31%
E-barometern Sverige (PostNord) -7,0% -4,0% 2,0% 1,0% 1,0% 3,0% 50% 1,0% 9.0% 9.0%
E-handelsindexet Finland (Vilkas) 14,2% -203%  -334% -269% -248%  -249% 7.8% 50% 9.1% 24,0%

Enligt Svensk Handel ses nu ett trendbrott och att det ser mer optimistiskt ut framat. E-handelns omsattning var i juli och augusti rekordhdg,
vilket &r hoppingivande infér de viktiga host- och vintermanaderna. Fortsatt ses entrend mot att fler svenskar handlar fran utléndska aktorer
som Temu och Shein, vilket medfér att &ven om e-handelns omséattning dkar i absoluta tal s beror 6kningen mycket pa utlandskop.

E-barometern lyfter ocksa att manga svenska handlare utmanas av utldndska I&gprisaktérer, och att antalet utlandspaket 6kat med 23% y-o-
y i Q2'25. Apoteksbranschen fortsatte sin tillvaxt och varit det snabbast védxande segmentet sedan Q2'21, men mdbel- och heminredning hade
en sarskilt stark tillvdxt under kvartalet och évertog forsta platsen. Det betonades ocksa att &ven om omsattningen dkar i de flesta branscher
betyder det inte automatiskt att I6nsamheten 6kar, da flera e-handlare har det fortsatt tufft.

E-handelns utveckling i Sverige (Svensk Handel)

(miljarder SEK) Maj Juni Juli Totalt
Q124/25 14,9 14,6 1,8 41,3
Q125/26 1,2 15,3 13,7 40,2
Tillvadxt y-o-y -24,8% 4,8% 16,1% -2,7%

Under 2023 stod Sverige for cirka 75,9% (78,9) av Vuxens nettoomsattning, vilketenligt oss gor det relevant att félja och jamféra med den
generella utvecklingen for e-handelni Sverige. Vuxens nettoomsattning 6kade med 6,1% y-o-y, vilket var hdgre dn e-handelnistort i Sverige
enligt E-handelsindikatorn men lagre jamfort med E-barometern. Det ar dock viktigt att beakta att tillvdxten i e-handeln drivs av

Iagprisaktérer som Temu och Shein, vilket gér att manga svenska aktdrer tappar marknadsandelar. Dessa aktérer har bidragit till att fler
handlar online och andelen konsumenter som e-handlar var pa rekordhdga nivaer under 2024. Om tillvéxten skulle justeras for de utléndska
lagprisaktérerna, sa skulle den svenska tillvéxtsiffran sett annorlunda ut. Var bedémning &r att Vuxens nettoomséttningstillvaxt om 6,1% y-o-
y fortsatt &r 1angt ifran bolagets tillvéxtmal, men relativt god sett till marknadsutvecklingen i bland annat Sverige. Var tro &r att Vuxen Group
hittar tillbaka till tillvaxt, drivet av en kombination av en 6kad marknadsandel pa befintliga marknader, men frémst via geografisk expansion.
Expansionentill Tyskland, och dven bredare mot Europa, under kvartalet kan bli en viktig tillvéxtdrivare for bolaget framgent. Nedan ses
utvecklingen fér de olika marknaderna, dar den organiska tillvéxteni Sverige lénge varit 1ag. Under 2022/23 var tillvaxten betydligt hégre,
men forklaras av férvarvet av BlushMe/WooMe. Detta pavisar att marknaderna utanfér Sverige &r en viktig faktor for tillvéxttakten framgent.

Geografisk utveckling, 2020/21-2024/25

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

Sverige 14,0 16,6 157,5 161,2 163,0
Tillvixt y-o-y n/a 2.3% 35,1% 24% 11%

Andel av total 80,2% 77,9% 80,5% 78,9% 75,9%
Ovriga marknader 28,1 33,1 37,8 43,2 51,8

Tillvéxt, y-o-y n/a 17,8% 4,1% 14,5% 19,9%
Andel av total 19,8% 22,1% 19,3% 211% 241%
Totalt 1421 149,7 195,6 204,4 214,9
Tillvéxt, y-o-y n/a 54% 30,7% 45% 5,1%
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Geografisk expansion och strategiférandring

Vuxen Group har en tillvéxtstrategi som bland annat innefattar geografisk expansion, och ar enligt oss en av de viktigaste faktorerna for
framtida tillvéxt i kombination med eventuella férvarv. Var bedémning &r att Vuxen Group har béast tillvéaxtméjligheter inom sitt karnomrade
sexuell halsa. Darfér anser vi att strategiféréandringen att satsa just pa sexuell hilsa och renodla verksamheten mot detta &r helt ratt vag att
ga fér Vuxen. Renodling eller avyttringar kan komma att ske inom hund- och party-segmenten, vilket kommer frigérakapital och resurser att
allokera till att 6ka tillvaxten inom sexuell hilsa via 6kad marknadsandel pa befintliga marknader och geografisk expansion.

Bolaget har tidigare kommunicerat att det finns god tillvaxtpotential i Finland och Danmark framgent, och dven i Polen. Vuxen Group har
expanderat med varumarket BlushMe/WooMe till de baltiska Idnderna, men dessa utgor ingen betydande andel av intdkterna i nuld get.
Direct-to-Consumer-butikernakommer vara éppna for att ta emot bestéliningar fran hela EU-marknaden, men marknadsféringen kommer
inriktas mot kdrnmarknaderna. Enligt Fransson ser Vuxen Group goda tillvaxtmgjligheter utanfér Europa och den svagare svenska
marknaden har parerats under dret med en starkaretillvixt pa dessa marknader. | kvartalet uppgav Fransson att Vuxen Group sett en god
tillvéxt i de utomeuropeiska marknaderna och da framfor allt i Polen. Nedan ser vi den organiska tillvéxttakten for marknaderna utanfor
Sverige, som har varit betydligt htgre &n den organiska tillvaxttakteni Sverige. Marknaderna utanfér Sverige har de senaste tva aren utgjort
cirka 60% respektive 80% av den totala tillvaxten.

Intdkter frdn marknader utanfér Sverige, 2020/21-2024/25

60,0 25,0%

50,0
' -19,9% 20,0%
17,8%

40,0
14,1% 14,5% 15,0%

30,0
10,0%

20,0
5,0%

100 28,1 331 37,8 43,2 51,8
0,0 0,0%
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25

Ovriga marknader Tillvaxt, y-o-y

Lansering i Tyskland och Europa

Vuxen Group expanderade i december 2024 till Tyskland genom lanseringen av WooMe (www.woome69.de). Sajten erbjuder ett brett
sortiment inom sexuell hdlsa och valbefinnande, inklusive bolagets egna varumarken. Enligt vd Tobias Fransson har lanseringen varit
framgangsrik, med tkande marknadsinsatser och dterkommande kunder. Fransson framhaller att det breda sortimentet och de snabba
leveranserna har varit en nyckel till framgangen, och satsningen i Tyskland bérjar redan ge resultat.

Tyskland &r en av Europas stérsta marknader inom sexuell hilsa, men ocksa en marknad med hdg konkurrens fran etablerade aktér er som
adameve.com och eis.de. Enligt Fransson ser Vuxen Group &nda stor potential framat, sérskilt tack vare sitt bredare sortiment och styrkan
inom nischade segment. Expansionen &r en viktig del i den langsiktiga strategin att véxa internationellt och nd nya kundgrupper.

Som nésta steg lanserade Vuxen Group under 2025 en engelsksprakig e-handelssajt, WooMe69.com, som gdr det mdjligt fér kunder i hela EU
att ta del av koncernens sortiment. Bolaget &r &ven férberett pd att anpassa och lansera landspecifika versioner dar efterfragan visar sig
vara stark. Enligt Fransson har Vuxen Group goda forutsattningar for internationell tillvaxt tack vare den starka produktport foljen och
affarsmodellens héga kapitaleffektivitet, som gér expansionen mdjlig utan stora investeringar i fysisk infrastruktur-

Var beddmning &r att satsningeni Tyskland och expansioneninom EU kan bli starka tillvéxtdrivare fér Vuxen Group. Aven om konkurrensen
&r hard racker det att bolaget tar en mindre marknadsandel fér att det ska fa stor effekt pa tillvéxten. Lanseringen stérker dessutom
mojligheten att skala de egna varumarkena internationellt, vilket enligt oss &r helt ratt vag att ga for bolaget framat. Den internationella
expansionen &r som sagt viktig fér Vuxen Group, da tillvéxten i Sverige varit modest de senaste aren.
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Finansiell stallning

Vuxen Group har en solid balansrékning med totala tillgangar om cirka 126,6 MSEK, varav cirka 41,1 MSEK i varulager, cirka 5,3 MSEK i
kortfristiga fordringar och 20,9 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 96,1 MSEK i eget kapital och cirka 8,6 MSEK i bankfinansiering
samt resterande i icke-réntebarandefinansiering. Den rantebarande skulden uppgick saledes till 8,6 MSEK, vilket innebar en nettokassa om
12,3 MSEK vid kvartalets utgang.

Pa rullande tolv manader uppgick Vuxens FCF till 11,2 MSEK, och bolaget har en nettokassa om 12,3 MSEK. Bolaget fortsatter att amortera
cirka 0,5 MSEK pa banklanet varje kvartal. Vi bedémer saledes Vuxen Groups finansiella stalining som stark och att det finns utrymme for
investeringar i organisk tillvaxt och forvarv om tillfalle skulle dyka upp.

Immateriella anldggningstillgangar Materiella anldggningstillgangar Kassa
31,9 MSEK 22,3 MSEK 20,9 MSEK
Rantebdrande skuld Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA (R12)
8,6 MSEK 12,3 MSEK -

En intressant aspekt &r att Vuxen Group har en heldgd fastighet som &r upptagen pa balansrékningen till ett vérde om cirka 12,5 MSEK.
Fastigheten forvarvades under pandemin 2021 fran ett konkursbo. Vuxen Group fick kdpa fastigheten for 13,5 MSEK, vilket ungefar
motsvarade banklanet pa fastigheten. Fastigheten kostade 6ver 30,0 MSEK att bygga 2008/09 och de offerter Vuxen Group tidigare tagit in
for att bygga en motsvarande fastighet storleksmassigt 1ag pd omkring 50,0 MSEK. Det bokférda vardet understiger beddémt marknadsvarde
och innebér ett dolt dvervéarde pa balansrékningen.

Finansiella mal

| samband med att Vuxen Group bytte vd fran Michael Ahlén till Tobias Fransson den 13 december 2023, s& kommunicerades det att bolagets
vision &r att uppna 400 MSEK i oms&ttning med bibehallen I6nsamhet. Malet &r ndgot ospecifikt, da bolaget inte specificerar | 56nsamheten
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 férvarvdyker upp. Avseende bibehallen Idnsamhet sa avser bolaget att tillvéxten ska ske under [dnsamhet, men inte
specificerat hur hég [6nsamhet.

Vid borsnoteringen var Vuxen Groups finansiella mal att véxa totala intédkter med i genomsnitt 25,0 procent arligen samt att pa 1ang sikt
uppna en EBITDA-marginal pd minst 15,0 procent.

Finansiella mal
Nettoomsattning Uppna 400 MSEK, ej tidsspecificerat
Lonsamhet Bolaget ska vdaxa under [6nsamhet
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Tillvaxtmdjligheter framst via geografisk expansion

E-handelniNorden har under en léngre tid préaglats av utmaningar, men under 2025 har marknaden bérjat visa tecken pa aterhdmtning. |
Finland har utvecklingen vént till positiv tillvéxt efter en langre period av nedgang. Trots det svaga marknadsklimatet har Vuxen Group
lyckats vinna marknadsandelar, vilket understryker bolagets starka position. En framtida konjunkturférbattring med lagre rantor och en
starkt kdpkraft hos konsumenterna kan driva pa forséljningen ytterligare. Samtidigt ligger de makroekonomiska férutsattningarna utanfor
bolagets kontroll, vilket gor tidpunkten fér en varaktig aterhdmtning svar att férutse.

Ett viktigt svar pa de férdndrade marknadsférutsattningarna &r bolagets strategiska férflyttning mot en tydligare renodling k ring sexuell
hélsa, somredan utgor cirka 90 procent av intdkterna. Genom att omallokera resurser till kdrnomradet kan Vuxen bade héja ldnsamheten
och frigéra kapital fér fortsatt expansion. Strategin skapar en mer fokuserad verksamhet och starker mojligheterna att véxa i bdde Norden
och pa internationella marknader.

Den internationella expansionen ar en central del av tillvaxtstrategin. | slutet av 2024 lanserades WooMe i Tyskland, och under 2025 har
koncernen tagit ytterligare steg genom att introducera en engelsksprdkig e-handelssajt riktad mot hela EU-marknaden. Tyskland,
tillsammans med Polen, Baltikum och 6vriga europeiska marknader, bedéms vara viktiga drivkrafter fér framtida tillvéxt. Enligt var
bedémning &r detta den viktigaste faktorn for framtida tillvaxt, och har varit det som bidragit till tillvéxt de senaste aren.

Den stdrsta potentialen fér organisk tillvaxtfinns inom sexuell hilsa, som redan star fér merparten av koncernens omsattning. Vuxen Group
har under de senaste aren utvecklat en stark portfdlj av egna varumérken, vilka bidrar till hégre marginaler och en differentierad
kundupplevelse. Genom att kombinera dessa med valetablerade externa varumarken skapas en bred produktmix som starker kundloja liteten
och dkar dterkommande intékter. Bolaget driver &ven egen produktion av bland annat glidmedel, massageoljor och massageljus, vilket ger
bade kostnadseffektivitet och méjlighet att snabbt anpassa sortimentet efter trender och efterfrdgan. Denna vertikala integration gor att
Vuxen kan védxa organiskt genom att skala upp egna méarken, expandera produktutbudet och utnyttja den vaxande efterfrdgan pa
kvalitetsprodukter inom sexuell hilsa, bade pa hemmamarknaden och internationellt.

Forvarv ar enviktig del av Vuxen Groups langsiktiga tillvaxtstrategi. Som noterat bolag har koncernen hittills genomfort fem férvarv, vilka
starkt nettoomsattningen och breddat portféljen. Med en stabil finansiell position och nettokassa finns férutsattningar for fortsatt
forvarvstakt. Var férhoppning ar att renodling sker mot sexuell hilsa och dér 6vriga segment saljs av, och att tillaggsforvarv sedan kan sker
inom karnomradet sexuell hilsa. Darutéver investerar bolaget dven i onoterade e-handelsbolag fér att ta del av tillvdxtresor utan att
genomfdra helforvarv. Exempel ar AVA Stories och Understatement Underwear dar Vuxen idag dger 20% respektive 4%.

1

Ly
«@-» _— /f;l
&

Geografisk expansion Nya varumarken Foérvarv Onoterade investeringar  Forbattrad konjunktur
Lansering | Tysble}nd och en Egna varumarken driver Fem genomférda forvarv . .
ny engelsksprakig EU-sajt . . L Deldgande i bolag som AVA En starkare konsument och
- " X hdgre marginaler och har breddat portféljen och X . . .
starker den internationella kundioialitet. E Skat Sttni D Stories och Understatement lagre rantor kan ge ¢kad
narvaron. Expansion i d EP ola ',A.el.' “gen bb toka ?msa 'nl:nqen. iti en ger exponering mot tillvaxt efterfrdgan pa e-handel.
Europa beddémer vi bli den produ 'OT‘ mojliggor sqa starka .'I‘?”?'.e a positionen utan helférvarv och starker Makrofaktorer ligger dock
I - X anpassning och organisk mojliggor fortsatt o L R
viktigaste tillvaxtdrivaren tillvixt inom sexuell hélsa. forvarvsdriven tillvaxt. langsiktig vardeskapande. utanfér bolagets kontroll.

framat.
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Méjligheter att forbattra I6nsamheten

Vuxen Group har genomfort flera kostnadsbesparingar som redan gett effekt. Bolaget har bland annat intensifierat samarbetet med
tillverkare i Asien, med malsattningen att férdubbla ink6pen fran Kina. Samtidigt 5kar fokus pa egna varumarken, vilka har hd gre marginaler
an tredjepartsprodukter.

P& den organisatoriska sidan har e-handelsteamet starkts, medan beroendet av externa konsulter minskats. Detta bidrar bade till Idgre
kostnader och en starkare intern kompetensbas. Bolaget har dven utvecklat egna IT -system anpassade for verksamheten, vilket sdanker
systemkostnaderna och samtidigt 6kar effektiviteten och flexibiliteten.

Utéver interna atgarder paverkas ldnsamheten positivt av en starkare krona, dd bolaget gor stora inkép i USD och EUR. En férstarkning av
SEK sedan januari har darmed férbattrat bruttomarginalen. Tillvaxt i nettoomsattningen férvéantas ocksa ge ytterligare skalfordelar.

I linje med den strategiska renodlingen mot sexuell hadlsa ser vi fortsatt potential for ytterligare kostnadsbesparingar och
marginalférbattringar framat. En riskfaktor &r dock utvecklingen av fraktpriser. Tidigare hdga nivaer har delvis fallit tillb aka, vilket kortsiktigt
gynnar Iénsamheten, men fortsatt volatilitet kan paverka kostnadsbilden

. C ol oo . Fokus pa egna Forstédrkning av SEK  Skalférdelar vid 6kad
Kostnadsbesparingar Okadeinkdp frén Asien varumarken kontra USD och EUR omsattning
Minskade konsultkostnader
oc?f i‘i@tth-sySte:] s“tatiker Okade inkép fran Kina Egna varumarken ger hogre Starkare krona forbéattrar Vaxande forsaljning okar
ke te dIVI N enR oc d?an Er vantas pressa ink&pspriser marginaler och starkare bruttomarginalen genom Idonsamheten genom
ostnaderna. kenodiing kan och stdrka marginalerna. kundlojalitet. lagre inkdpskostnader. skalférdelar.

leda till ytterligare
besparingar.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 11200 000 Boérsvarde (MSEK) 139,4
Aktiekurs (SEK) 12,45 Nettoskuld (MSEK) -8,8
Enterprise value (MSEK) 19,4

Rullande 12 manader

Nettoomsé&ttning 214,9 MSEK P/S 0,6
EBITDA 12,2 MSEK EV/EBITDA 9.8
EBIT 5,0 MSEK EV/EBIT 23,9
Vinst 4,1 MSEK P/E 31,3
Adj. FCF 9,2 MSEK EV/ Adj. FCF 13,0
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Snitt 3 ar 0,7 12,3 26,4 22,9
Snitt 5 ar 0,8 13,1 26,8 22,7
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
54,8 57% 2,3% 1,9%
OPCF-marginal adj. FCF-marginal ROE ROIC
6,8% 4,3% 4,3% 52%
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Peers

Det finns flera bérsnoterade svenska bolag som &r verksamma inom e-handel, men som sa ofta vid jamférelser med andra bolag &r det svart att hitta perfekta jamférelsebolag. | detta
fall gar det till viss del argumentera fér att jamforelsegruppen ar ndgot bristfallig, eftersom vi inte lyckats identifiera en annan aktér med liknande produktutbud som Vuxen Group har
inom e-handeln. Vi anser dock att det alltjamt ar intressant att jamféra Vuxen Group med sina sektorkollegor inom e-handeln. Notera att enterprise value ar beraknat inklusive leasing,
forutom for Online Brands Nordic och Vuxen Group som rapporterar enligt K3.

Vardering - Peers (R12)

Nettoskuld Omséttning Bruttomarginal EBITDA EBIT
Boérsvérde Inkl leasing EV R12 (MSEK) EV/S R12 (%) R12 (MSEK) Marginal (R12) EV/EBITDA R12 (MSEK) Marginal (R12) EV/EBIT
Apotea 9446 263 9709 6938 14 27,8% 451 6,5% 21,0 314 4,5% 30,2
BHG Group 4814 1018 5832 10186 0,6 25,9% 688 6,7% 8,5 -168 -1,6% -34,8
Boozt 6216 420 6 636 8233 0,8 38,2% 768 9,3% 8,4 486 5,9% 13,2
Bubbleroom 78 -42 35 433 0,1 64,2% -5 -1,2% -6,7 -15 -3,5% 2,3
Desenio 374 334 708 815 0,9 85,1% 75 9,2% 9,4 -189 -23,2% -3,8
Lyko 2045 1122 3167 3733 0,8 44,3% 319 8,6% 9,9 144 3,9% 22,0
MEDS 1059 -3 1055 928 11 29,3% 24 2,6% 44,2 3 0,4% 310,4
Nelly Group 2364 -15 2349 1168 2,0 53,5% 190 16,3% 12,1 137 7% 16,9
Online Brands Nordic 360 37 396 401 0,9 60,5% 13 3.2% 27,3 -7 17% -51,8
Pierce Group 972 -52 920 1740 0,5 43,7% 67 3,9% 13,4 6 0,3% 149,4
Revolutionrace 5283 177 5106 1925 2,7 69,8% 366 19,0% 13,9 357 18,5% 14,3
RugVista 1600 -22 1579 738 2,1 62,6% 93 12,7% 16,9 73 9,8% 217
Soder Sportfiske 228 -31 197 236 0,8 39,4% 15 6,3% 13,2 9 3,8% 21,8
Medel 2 680 219 2 899 2 883 1,1 49,6% 236 7,9% 14,7 88 2,2% 39,0
Median 1600 -3 1579 1168 0,9 44,3% 93 6,7% 13,2 9 3,8% 16,9
Vuxen Group 145 -12 133 218 0,6 62,2% 13 5,9% 10,4 6 2,6% 23,7

Vuxen Group &r ett av de minsta bolagen i jamférelsegruppen sett till bérsvarde och det minsta sett till omsattning. Sett till varderingen pa rullande tolv manader vérderas Vuxen
Group relativt 1agt i jamforelse med peers sett till sdval EV/S, EV/EBITDA och EV/EBIT. Samtliga bolag utom Online Brands Nordic och Vuxen Group redovisar enligt IFRS, som bada
redovisar enligt K3. Vuxen Group &r ett férvarvande bolag och skriver sdledes av goodwill linjart 6ver femar, vilket paverkar EBIT till skillnad fr&n bolagen som redovisar enligt IFRS
dar goodwill nedskrivningsprévas. Det basta jamforelsemattet blir darfér EV/EBITDA enligt oss. Vitycker att de tva basta peers ovan &r Séder Sportfiske och Pierce Group som &r mer
specialiserade e-handlare, som varderas till 13,2x EBITDA och 13,4x EBITDA. Fér hela peer-gruppen uppgar snittet till EV/EBITDA 14,7 och median om 13,2.
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| tabellen nedan visas varderingen pa rullande tolv manader samt snittet de senaste tre dren. Vuxen Group vérderas relativt Iagt sett till bade
medel och median fér EV/EBITDA jamfoért med peers, och ldgre &n bolagets snittvardering senaste tre och fem dren avseende EV/EBITDA

och EV/S. Vi justerar var multipel utifran peer-gruppen och véljer att vérdera Vuxen Group till 12x EBITDA.

Historisk vardering - Peers

EV/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E

R12 Snitt 3 &r R12 Snitt 3 &r R12 Snitt 3 &r R12 Snitt 3 &r
Apotea 14 1,3 211 21,2 30,3 31,0 37,1 25,1
BHG Group 0,6 0,5 8,5 5.2 -34,8 17,7 -1,6 -6,9
Boozt 0,8 1,0 8,4 1,6 13,3 19,7 16,7 25,9
Bubbleroom 0.1 0,1 -6,7 -3,7 -2,3 -1,5 -4,8 -3,5
Desenio 0,9 11 9,4 9.1 -3,8 0,4 -1.4 -1,2
Lyko 0,8 0,8 9,9 10,4 22,0 26,5 32,3 56,0
MEDS 11 12 44,5 44,9 3131 315,8 395,5 133,0
Nelly Group 2,0 1,2 121 10,3 16,9 29,3 18,2 -82,8
Online Brands Nordic 0,9 11 27,2 22,9 -51,7 -10,1 -17,2 -32,8
Pierce Group 0,5 0,4 13,4 2,9 150,1 57,7 -66,7 -7
Revolutionrace 2,7 2,6 14,0 12,7 14,3 13,1 19,0 17,3
RugVista 2,2 17 17,1 13,2 21,9 16,4 27,1 22,0
Soder Sportfiske 0,8 0,9 13,2 14,5 21,8 24,5 32,9 36,4
Medel 1,1 1,1 14,8 13,5 39,3 38,8 36,7 13,2
Median 0,9 11 13,2 1,6 16,9 19,7 18,2 17,3
Vuxen Group 0,6 0,6 10,4 9,2 23,7 20,3 28,4 25,0
Historisk tillvdxt, 3 och 5 ar

Omsattningstillvaxt EBITDA-tillvaxt EBIT-tillvaxt

3 ar 5 ar 3 ar 5 ar 3ar 5 ar
Apotea 12,4% - 56,2% - 86,6% -
BHG Group -8,8% 2,6% 23,5% -5,3% 2,9% -176,1%
Boozt 6,9% 13,6% 17,3% 17,4% 24,3% 21 7%
Bubbleroom -0,8% - 20,4% - 1,6% -
Desenio -5,5% -3,6% -5,4% -19,5% -252,9% -200,3%
Lyko 14,5% 17,5% 25,2% 20,4% 36, 7% 25,8%
MEDS 15,4% - 31,3% - 26, 7% -
Nelly Group -3,5% -3,5% 158,1% 66,7% 64,3% 37,8%
Online Brands Nordic 1,9% 99,0% 51,6% 27,8% 14,3% 5,3%
Pierce Group 1,4% 2,7% 76,8% 53,0% 27,8% -5,6%
Revolutionrace 13,1% 37,8% -0,5% 33,9% -0,9% 33,8%
RugVista 4,9% 5,6% 2,8% -3,6% -1,0% -6,9%
Séder Sportfiske 2,7% 7,3% 17,9% -4,5% 38,3% -13,3%
Medel 5,0% 17,9% 36,6% 18,6% 6,0% -27,8%
Median 4,9% 6,5% 23,5% 18,9% 24,3% -0,1%
Vuxen Group 3,7% 8,9% 11% -1,6% -7.2% -15,2%
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Estimat

Estimaten framat bygger pa nuvarande verksamhet och tar inte hansyn till férvarv. Vi har inte heller tagit hansyn till renodling av
verksamheten, dar delar kan komma att saljas. Det ar fortsatt osdkert vad som kommer att ske och nar i tiden. Kdrnverksamheten inom
sexuell halsa star fér 90% av nettoomsattningen och dér kommer inget att férandra i form av férsaljningar. Vi kommer uppdatera véra
estimat ndr mer information ges framat kring renodling och avyttringar.

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25E 2025/26E 2026/27E
Nettoomséattning 195,2 204,4 214,9 227,8 245,6
% y-0-y 30,4% 4,7% 5,1% 6,0% 7.8%
EV/S 07 0,6 0,6 06 05
Ovriga intakter 2,3 1,9 17 1,6 18
Totala intakter 197,5 206,3 216,6 229,4 247,4
KSV -10,2 -109,8 -971 -96,0 -102,2
Bruttoresultat 85,0 94,6 17,8 131,8 143,4
Bruttomarginal 43,5% 46,3% 54,8% 57,9% 58,4%
% y-0-y 27,1% 1,3% 24,5% 1,9% 8,8%
Roérelsekostnader -80,4 -87,0 -107,2 -118,7 -126,2
% y-o-y 25,4% 8,2% 23,2% 10,7% 6,3%
EBITDA 12,4 16,8 12,2 14,7 19,0
EBITDA-marginal 6,4% 82% 5,7% 6,5% 7, 7%
% y-0-y 419% 35,5% -27,4% 20,6% 29,2%
EV/EBITDA 10,3 7,6 10,4 86 6,7
Avskrivningar 54 7.3 7,2 7,2 7,2
EBIT 7.0 9,5 5,0 7.5 1,8
EBIT-marginal 36% 4,6% 2,3% 33% 4,8%
% y-0-y 12,2% 35,7% -47,4% 50,3% 57,2%
EV/EBIT 18,2 13,4 25,4 16,9 10,8

Vi beddmer att en multipel om 12x EBITDA ar motiverad fér Vuxen Group, vilket ar i linje med det historiska snittet samt i linje med peer-
gruppen. Vi véljer att vardera Vuxen Group med EBITDA, da bolaget redovisar enligt K3 och saledes skriver av goodwill |[dpande.

Vardering
Multipel EBITDA 2026/27E Borsvdarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026/27E 12 19,0 2281 20,37
Sé&kerhetsmarginal (30%) 4 33 59,7 4,26

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2025/26E om Vuxen Group utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en
applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario ‘ Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2026/27E 1,64 63,6% 32,5% ‘ 1,15 14,5% 8,1%
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Vidare féljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBITDA fér 2026/27E, dér utfallet redovisas vid
olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITDAx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérdandring % | Borsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férdndring %
8 1521 13,6 9.1% 106,5 9,5 -23,6%
9 171, 15,3 22,7% 19,8 10,7 -14,1%
10 190,1 17,0 36,3% 1331 1,9 -4,6%
n 2091 18,7 50,0% 146,4 13,1 5,0%
12 2281 20,4 63,6% 159,7 14,3 14.5%
13 247,2 22,1 77,2% 173,0 15,4 24,1%
14 266,2 23,8 90,9% 186,3 16,6 33,6%
15 285,2 25,5 104,5% 199,6 17,8 43,2%

I vara estimat har vi antagit en modest omsattningstillvéxt framgent. Detta d& marknaden fér tillfdllet &r utmanande for
Vuxen Group, vilket ocksa praglat tillvixten de senastekvartalen. Trots detta servien intressantuppsida pa vara estimat for
2026/27E, bade for var motiverade multipelom12x EBITDA och framfér allt om marknaden varderar upp bolagettillen hégre
multipel&nsd.| ett scenario med starkaretillvéxt och sdledes&ven 6kad Ibnsamhet &r uppsidan stérre. Bolaget har flertalet
initiativ for att starka I6nsamheten och 6ka tillvaxttakten. Expansionen till Tyskland och andra geografiska marknader ar
enligt ossdenintressantaste tillvaxtdrivaren framgent. Ytterligare en option ar att bolaget gor ytterligare forvarv, vilket vi
inte tagit hansyn till i vara estimat.
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Estimat - kvartal 2025/26

2025/26E

Q1A Q2E Q3E Q4E

maj-jul aug-okt nov-fan feb-apr

Nettoomsdttning 52,2 56,2 71,1 48,3
Tillvaxt 6,1% 58% 56% 6,6%
Ovriga rérelseintdkter 0,5 04 04 04
Summa intdkter 52,6 56,6 71,5 48,7
Handelsvaror -21,9 -23,3 -30,2 -20,6
Ovriga externa kostnader 22,2 -25,1 -31,8 -21,4
Personalkostnader -3,7 -4,3 -4,6 -4,6
Ovriga rérelsekostnader -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Summa kostnader -48,0 -53,0 -66,8 -46,9
EBITDA 4,6 3,6 4.7 1,8
EBITDA-marginal 8,8% 6,4% 6,6% 3,8%
Avskrivningar -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Rérelseresultat (EBIT) 2,8 1,8 2,9 0,0
EBIT-marginal 54% 32% 4,1% 0,1%
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Kallor

E-handelsindikator. https://www.svenskhandel.se/rapporter/e-handelsindikatorn
https://sites.postnord.se/1/862341/2024-11-25/4vin22/862341/1732533620Sha7fHdd/E_barometern Q3 2024.pdf
https://www.vilkas.fi/raportit

https://storage.mfn.se/6ca85aec-1d6d-4e2a-b6f7-b0caa99568b5/Vuxen Group-group-lanserar-forsaljning-i-tyskland-genom-

woome.pdf
5. Partyninja. https://storage.mfn.se/3a6d7c43-7d32-48f8-bb99-8d57abe526fa/Vuxen Group-lanserar-partyninja-i-norge-danmark-

och-finland.pdf

6. Arsredovisning 22/23: https://storage.mfn.se/143977ea-f7cf-4cc9-befa-678c6f553228/Vuxen Group-arsred20222023.pdf

7. https://storage.mfn.se/6ca85aec-1d6d-4e2a-b6f7-b0caa99568b5/Vuxen Group-group-lanserar-forsalining-i-tyskland-genom-
woome.pdf

8. https://www.svenskhandel.se/rapporter/e-handelsindikatorn-februari-2025

9. https://sites.postnord.se/1/862341/2025-02-17/4v5v5q/862341/1739818654HRGOVquZ/E_barometern arsrapport 2024.pdf

INNRE NS

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstallts utifran
kdllor som Kalgyl beddmer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i
analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av ndgot slag.

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

Asikter och slutsatser somaterfinnsianalysen &renbartavsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga fér vare sig
direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringarifinansiellainstrument ar féorknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ejhandla 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
Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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