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Nettoomsattningen uppgick till 57,6 MSEK (53,1) i det andra kvartalet (augusti-oktober) i
Vuxen Groups brutna rékenskapsar 2025/26, vilket motsvarade en tillvaxt om 8,4 %
jamfort med samma kvartal féregdende ar. Detta var den hdgsta nettoomséattningen for ett
andra kvartal sedan bolaget noterades pa borsen. Bruttomarginalen starktes till 61,7 %
(59,2), klart hdgre &n féregdende ar och dver vara estimat. EBITDA 6kade till 5,9 MSEK
(3,2), motsvarande en EBITDA-marginal om 10,3 % (5,9). Bade tillvaxt och Idnsamhet
dvertraffade vara férvantningar tydligt och bekréaftar att den strategiska inriktningen nu
ger konkret genomslag.

Strategisk renodling med tydligt genomslag i Ibnsamheten

Det strategiska arbete som initierades under det férsta kvartalet med att renodla
koncernen fortskrider. Vuxen Group har medvetet omallokerat resurser fran mindre
Idnsamma affarsomraden till kdrnsegmentet sexuell halsa, som star fér cirka 90 % av
omséttningen och uppvisar bade hégre tillvaxt och battre marginaler. Detta har inneburit
att omsattningen inom dvriga segment minskat, men att koncernen som helhet 4nda véxer
med férbattrad Insamhet. Fokus pa kadrnaffaren har bidragit till en starkt bruttomarginal,
samtidigt som fortsatt kostnadsdisciplin och en mer gynnsam valutautveckling jamfort
med féregaende ar haft en positiv effekt pa resultatet. Arbetet med att se éver
koncernstrukturen fortsatter parallellt, dar ytterligare renodling och potentiella
avyttringar kan ske for att frigéra kapital och resurser.

Geografisk expansion den stora tillvaxtoptionen

VD Fransson beskriver att den geografiska expansionen leder till bade tillvdxt och
riskdiversifiering. Genom bolagets Direct-to-Consumer-struktur ar butikerna i praktiken
Oppna for hela EU, samtidigt som marknadsféringsinsatser och investeringar koncentreras
till utvalda kdarnmarknader dar I6nsamhet och skalbarhet bedémts vara bdst. Denna
flexibilitet mdjliggér [6pande resursallokering till de marknader och kanaler som utvecklas
starkast nar efterfrdgan varierar mellan lénder. Efter tva starka kvartal i rad gar bolaget in
i det tredje kvartalet med gott momentum. Enligt Fransson har Black Week och &vriga
kampanjperioder inletts lovande, samtidigt som den egna lager- och logistikstrukturen
fortsatt effektiviserats for att hantera 6kade volymer utan motsvarande kostnadsdkningar.
Sammantaget bedémer vi att kombinationen av stark kassagenerering och balansrakning
samt ett fokus pa kdrnsegmentet skapar goda férutsattningar fér fortsatt [6nsam tillvaxt.

Outlook

Vuxen Group har nu levererat tva starka kvartal i féljd, dar bade tillvéxt och I6nsamhet
utvecklats battre an férvantat. Den strategiska renodlingen mot sexuell hdlsa vantas
fortsdatta starka marginalerna, samtidigt som bolagets geografiska narvaro och skalbara
DTC-modell ger forutsattningar for successiv internationell tillvaxt. Med fortsatt
kostnadsdisciplin, 6kande andel egna varumadrken och en stark finansiell stallning ser vi
goda mojligheter till ytterligare I6nsamhetsférbattringar framdver. Var uppdaterade
vérdering indikerar en uppsida om cirka 100 % pa estimaten fér 2026/27E, givet fortsatt
genomslag av den strategiska renodlingen och selektiv expansion pa internationella
marknader. Ytterligare uppsida kan realiseras vid accelererad tillvaxt utanfér Sverige eller
genom vdrdeskapande férvarv inom kdarnsegmentet sexuell hdlsa.
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(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26E  2026/27E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséattning 2044 2149 2325 250,6

Tillvéxt y-o-y 4,7% 5,1% 8,2% 7,8%

Totala intakter 206,3 216,6 234,9 252,4

Bruttoresultat 94,6 17,8 139,4 150,9 MWWN’
Bruttomarginal 46,3% 54,8% 60,0% 60,2% )

OPEX -87,0 -107,2 -121,1 -126,2

EBITDA 16,8 12,2 20,7 26,5

EBITDA-marginal 82% 57% 89% 10,6% Vuxen Group OMX Stockholm 30
EV/EBITDA 7,6 10,4 6,6 5,1

Avskrivningar 7.3 7,2 -71 7,2

EBIT 9,5 50 13,6 19,3 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 4,6% 2,3% 5,8% 7,7% Vuxen Group +18,3 +29,7 +39,2
EV/EBIT 134 254 10,0 7,1

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan


mailto:erik.lundberg@kalqyl.se

Vuxen Group Q2'25/26

Kort om Vuxen Group

Kalqyil

Vuxen Group &r en e-handelskoncern med fokus pa sexuell hilsa, dar forséljningen sker via etablerade Direct-to-Consumer-butiker som
kombinerar egna och externa varumarken. Segmentet utgér bolagets karnverksamhet och kdnnetecknas av stabil efterfrdgan, hog

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 Iénsam tillvaxt, starkt kassafléde och finansiell stabilitet har Vuxen Group ambitionen att befésta sin position i Norden och

successivt expandera i Europa.

Investeringscase

Stark marknadsposition inom en I6nsam och motst&ndskraftig nisch
Vuxen Group ar en av de ledande e-handelsaktorerna i Norden inom
sexuell hélsa, ett segment som kénnetecknas 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 I6nsamhet

Genom att koncentrera verksamheten till sexuell hdlsa och medvetet
omallokera resurser frdn mindre I6nsamma segment har bolaget starkt
sin underliggande Idnsamhet. Den senaste rapporten visar att
renodlingen ger konkret genomslag i bade tillvéxt, marginaler och
kassafléde, trots att viss omséattning tappas i dvriga affarsomraden.

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

Geografisk expansion och fdrvdrv som tillvdxtoptioner

Vuxen Group har etablerad nérvaro pa flera nordiska och europeiska
marknader och kan via sin plattform nd hela EU-marknaden. Med starkt
balansrakning och nettokassa finns utrymme fér selektiv geografisk
expansion och vardeskapande férvarv inom kdrnsegmentet.

Bevisad historik av I6nsam tillvéxt

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

Stark finansiell stdllning med nettokassa

En solid balansrakning och starkt kassafléde ger bolaget betydande
finansiell handlingsfrihet. Detta skapar valmgjligheter mellan fortsatt
expansion, selektiva férvarv och potentiell kapitalaterfoéring till
aktiedgarna.

Erfaren ledning och hégt insiderdgande

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

Nettoomsattning, 2022/23-2026/27E

Motargument

Konkurrens och prispress

E-handel &r en konkurrensutsatt marknad och segmentet sexuell halsa ar
inget undantag. Okad konkurrens frén b&de nischaktérer och stérre
internationella bolag kan leda till prispress, hégre marknadsféringskostnader
och lagre marginaler over tid.

Beroende av digital synlighet

Bolagets forsaljning ar i hdg grad beroende av digital marknadsfdéring och
synlighet i s6kmotorer. Férandringar i algoritmer, 6kad konkurrens om
annonsutrymme eller stigande kundanskaffningskostnader kan paverka
tillvaxt och I16nsamhet negativt.

Genomfdranderisk vid expansion och férvérv

Geografisk expansion och selektiva férvarv ar viktiga tillvaxtoptioner men
medfor dven risker. Integration, felbeddmda synergier eller svagare
marknadsutveckling &n forvantat kan belasta resultatet, sarskilt vid storre
satsningar.

Kapitalallokering och onoterade investeringar

Bolaget har viss exponering mot investeringar utanfoér kdrnverksamheten.
Dessa kan skapa uppsida, men binder samtidigt kapital som annars kunnat
anvéndas for organisk tillvaxt, férvarv eller kapitaldterféring.

Leverantérs- och logistikkedjor

Vuxen Group ar beroende av externa leverantorer och internationella
fraktfloden. Storningar i leveranskedjan eller 6kade fraktkostnader kan
paverka tillgénglighet, kostnader och kundndjdhet.

Konjunktur och konsumentklimat

Efterfrdgan paverkas av konsumenternas kdpkraft. Ett férsdmrat
konjunkturlage kan ddmpa konsumtionen, dven om segmentet sexuell halsa
historiskt varit relativt motstandskraftigt.

EBITDA, 2022/23-2026/27E
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Renodlingen mot sexuell hdlsa ger resultat - rekordstarkt Q2

Nettoomsattningen uppgick till 57,6 MSEK (53,1) i det andra kvartalet (augusti-oktober) i Vuxen Groups brutna rédkenskapsar 2025/26, vilket
motsvarade en tillvéxt om 8,4 % jamfért med motsvarande period féregaende ar. Kdrnsegmentet sexuell halsa driver tillvéxten och Fransson
betonade att bolagets egna varumarken fortsatte att utvecklas positivt och utgdr en allt stérre del av forsdljningen. For perioden maj-
oktober uppgick nettoomséattningen till 109,7 MSEK (102,3), en 6kning med 7,3 %. Tillvéxten atféljdes av en tydlig marginalférbattring dar
EBITDA for kvartalet 6kade till 5,9 MSEK (3,2), motsvarande en EBITDA-marginal om 10,3 % (5,9). Den forbattrade Idnsamheten speglar
effekterna av bolagets pdgadende renodling mot karnaffaren sexuell hilsa, fortsatt kostnadsdisciplin, starkare SEK samt effektivare lager- och
distributionsfléden. FCF uppgick till 13,5 MSEK (9,6) for halvaret maj-oktober, och bolaget har en nettokassa om 22,3 MSEK (4,1).

Det strategiska arbete som initierades under det forsta kvartalet med att renodla koncernen fortskrider. Vuxen Group har medvetet
omallokerat resurser fran mindre I6nsamma affarsomraden till segmentet sexuell hdlsa, som star for cirka 90 % av omséttningen och
uppvisar bade hégre tillvaxt och battre marginaler. Detta medférde att omséattningen inom 6vriga segment minskar, men att koncernen som
helhet 4nda véxer med férbattrad I6nsamhet. Fokus pa kdrnaffaren har bidragit till starkare bruttomarginal, samtidigt som kombinationen av
kostnadsoptimeringar och en mer férdelaktig dollarkurs jamfért med féregdende ar har haft en positiv effekt pa resultatet, enligt vd Tobias
Fransson. Arbetet med att se &ver koncernstrukturen fortsatter parallellt, dar renodlingar och potentiella avyttringar ses som verktyg for att
frigora kapital och resurser.

Enligt vd gar Vuxen Group in i det tredje kvartalet med bra momentum efter tva starka kvartal i féljd. Bolagets narvaro pa flera geografiska
marknader medfér att bolaget kan prioritera de marknader och kanaler som utvecklas bést nér efterfrdgan varierar mellan lander. Den
internationella satsningen, med sarskilt fokus pa Tyskland och Woome, fortsétter att utvecklas positivt. Samtidigt har bolagets egna lager-
och logistiklosningar effektiviserats och optimerats, vilket medfort att goda resultat i leveranser under exempelvis Black Week. Enligt
Fransson har Black Week och dvriga kampanjperioder startat lovande. Sammantaget bedomer vi att kombinationen av stark
kassagenerering, solid balansrékning och ett tydligt fokus pa sexuell halsa skapa goda férutsattningar for fortsatt I6nsam tillvéxt och
vardeskapande framover.

Nettoomsattning och EBITDA, 2024/25-2025/26

80,0 12,0%

70,0 10,2% 10,0%

60,0 8,8%
< 50,0 7.7% 8,0%
& 400 6,0% 6.0%
s 5,3%

30,0 4,0%

20,0 3.3%

46 5.9 2,0%
100 292 38 531 32 613 453 15 52.2 57.6 °
0.0 0.0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2
maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul aug-okt
2024/25 2025/26
Nettoomsattning EBITDA EBITDA-marginal

Omséttningen inkom ndgot hdgre &n vara estimat, men relativt i linje. Bruttomarginalen inkom dock 3,1 procentenheter hégre, vilket gav stor
effekt pd Idnsamheten. OPEX kom in ndgot hdgre &n vad vi réknat med, men relativt i linje. Den nagot hégre férséljningen, men framfér allt
den hégre bruttomarginalen ledde till en betydligt hogre EBITDA an vad vi estimerat. Differensen i absoluta tal var 2,3 MSEK avseende
EBITDA, vilket dock blir en stor differens i procent. Sammantaget dverraskade kvartalet oss positivt och Vuxen fortsatter att utvecklas val.
Det strategiska skiftet med fokus mot bolagets kdrnomrade sexuell hilsa ser vi som mycket vdlkommet och &r enligt var bedémning helt ratt
vég att gd for bolaget.

(MSEK) Utfall Q2'25/26 Estimat Differens
Nettoomsattning 57,6 56,2 +2,5%
Tillvéxt y-o-y 8,5% 58% +2,7pp
Handelsvaror 221 23,3 -5,2%
Bruttovinst 35,5 329 +7,9%
Bruttomarginal 61,7% 586% +3,1pp
OPEX 30,7 29,7 +3,4%
EBITDA 5,9 3,6 +63,9%
EBITDA-marginal 10,2% 6,4% +3,8pp

Fordndringar i redovisningen

Fran och med Q2'24/25 har Vuxen valt att genomfdra fordndringar i kontoklassificeringen och dd omstrukturerat delar av kostnadsredovisningen. Bolaget har
flyttat utgifter fran kontoklass 4 till nyuppsatta konton inom kontoklass 5. Férdndringen genomfors for att ge en mer réttvisande bild av bruttomarginalen.
Effekten blir att bruttovinsten och bruttomarginalen dkar, da tidigare direkta kostnader flyttas till Gvriga externa kostnader. Detta far dock ingen effekt pa till
exempel EBITDA eller EBIT, och jédmférelsekvartalen har justerats for detta.
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Okat fokus pa sexuell hilsa och valutamedvind stirker bruttomarginalen

Bruttomarginalen uppgick till 61,7 % (59,2) i kvartalet, vilket innebér en tydlig férbattring jamfort med samma kvartal féregdende ar. Utfallet
ligger i linje med var tidigare bedémning om att renodlingen mot sexuell hilsa och en mer gynnsam valutautveckling successivt skulle fa
genomslag i bruttomarginalen, &ven om effekten tagit ndgot langre tid &n initialt férvantat.

Samtliga av Vuxens inkdp gérs i USD och EUR, vilket innebar att en starkare SEK ger strukturellt battre inkdpsvillkor. Under aret har SEK
starkts kraftigt mot USD, dar USD/SEK har férsvagats med cirka -15,5 % YTD, samtidigt som EUR/SEK ar ned omkring -4,9 % YTD. En positiv
marginaleffekt fran valutan tenderar dock att uppsta med viss férdréjning, da det tar tid innan lager som képts in till hégre valutakurser
omsétts. Det forbattrade utfallet i kvartalet indikerar att denna effekt nu i hdgre grad bérjar sla igenom.

Bruttomarginalen paverkas fortsatt av flera faktorer sdsom kampanjer, prispress i ett ndgot svagare konsumentklimat, produktmix samt
andelen forsaljning via externa marknadsplatser jamfért med direktférsaljning. Bolaget [dmnar dock ingen ytterligare information kring dessa
faktorer i rapporten, men Fransson betonade att férsdljningen av egna varumarken utvecklas positivt och detta har sjdlvklart en positiv
effekt pa bruttomarginalen. Sammantaget bedémer vi dock att kombinationen av valutamedvind och ett 6kat fokus pa den mer I6nsamma
karnaffaren inom sexuell hilsa skapar goda férutséttningar fér att uppréatthalla en hégre bruttomarginal &ven kommande kvartal.

Vuxen har dessutom flera pagaende initiativ for att starka bruttomarginalen ytterligare, bland annat genom ett 6kat fokus pa inkdp fran
Asien, forbattringar av de egna e-handelsplattformarna samt en hdgre andel direktforsaljning till kund i syfte att minska beroendet av
externa marknadsplatser. Renodlingen mot sexuell hdlsa beddms dven strukturellt gynna bruttomarginalen over tid.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2023/24-2025/26
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God kostnadskontroll skapar goda férutsattningar fér Idnsamhet

OPEX uppgick till 30,7 MSEK (28,8), vilket var en 6kning med 6,6 % y-o0-y. Detta ar tredje kvartalet i rad dar bolaget uppvisat en god
kostnadskontroll, vilket &r positivt och visar att effektiviseringarna bar frukt. Ovriga externa kostnader var fortsatt den stérsta
kostnadsposten om 26,2 MSEK (24,1) féljt av personalkostnader om 4,4 MSEK (4,5) och &vriga rorelsekostnader 0,1 MSEK (0,2). Fransson har
tidigare uppgett att bolaget gjort organisatoriska féréandringar genom att stérka sitt e-handelsteam, men ocksa minskat beroendet av
externa konsulter. Detta har gjort att kostnaderna till viss del flyttats frdn dvriga externa kostnader (konsultkostnader) till personalkostnader
(egenanstalld personal). Satsningen beddmer Fransson ska optimera kostnaderna framgent inom flera omraden, men ocksa stdrka den
interna kompetensen. Vidare har bolaget under aret arbetat med att effektivisera lager- och logistikfléden, vilket bidragit till att hantera
Okade volymer under sdsongsintensiva kampanjperioder utan motsvarande kostnadsékningar.

OPEX-utveckling, 2023/24-2025/26
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Ytterligare ett starkt kvartal Idnsamhetsmadssigt

Eftersom Vuxen Group tillampar K3 och inte IFRS uppstar [6pande goodwillavskrivningar som belastar resultatet pa rérelseniva. Till skillnad
fran IFRS, dar goodwill endast prévas fér nedskrivning, skrivs goodwill enligt K3 av linjart éver tid. Dessa avskrivningar &r icke
kassaflddespaverkande men innebar att den redovisade Idnsamheten pa rérelseniva underskattar den operativa intjaningsférmagan. Mot
denna bakgrund fokuserar vi pa EBITDA och EBITA som mer relevanta matt for att bedéma bolagets underliggande |6nsamhet.

Avskrivningarna uppgick under kvartalet till 1,7 MSEK, varav cirka 1,1 MSEK avsag immateriella tillgdngar enligt balansrékningen. Justerat for
dessa uppgick EBITA till 5,3 MSEK, motsvarande en EBITA-marginal om 9,2 %. EBITDA uppgick i Q2 till 5,9 MSEK (3,2), vilket innebar en
EBITDA-marginal om 10,3 % (5,9). Detta var det starkaste Q2 som bolaget redovisat sedan IPO och markerar tva starka kvartal i rad.

Lénsamhetsférbattringen drevs av en starkt bruttomarginal, som 6kade till 61,7 % (59,2), i kombination med 6kad omsattning och fortsatt
god kostnadskontroll trots hégre omsattning. Renodlingen mot kdrnsegmentet sexuell halsa, dar bolaget har hogre marginaler och stabilare
efterfragan, fortsatte att ge tydligt genomslag. Dartill bidrog effektiviserad logistik, Idpande kostnadsoptimeringar och en mer gynnsam
valutautveckling jamfort med féregaende ar till resultatférbattringen.

Pa rullande 12 manader uppgar EBITDA till 15,6 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 7,0 %, medan EBITA uppgar till 12,9 MSEK med
en EBITA-marginal om 5,8 %. Sammantaget indikerar detta att Vuxen Group nu etablerat en tydligt hégre och mer uthallig Idnsamhetsniva
jamfort med féregaende ar.

Lénsamhetsutveckling, 2022/23-2024/25
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Starka kassafldden fortsatter att bygga nettokassa

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére fordndringar i rérelsekapital uppgick till 4,7 MSEK (2,4) och 9,0 MSEK (3,0) efter
forandringar av rorelsekapital. Det fria kassaflédet uppgick till 10,0 MSEK (3,0) och det justerade fria kassaflodet till 5,7 MSEK (2,4). Det
justerade mattet fér FCF beréknas som kassaflédet fran den I6pande verksamheten fére féréndringar i rérelsekapital - CAPEX. Periodens
kassafldde uppgick till 9,5 MSEK (2,5) och likvida medel till 30,4 MSEK (25,2).

| tidigare vd-ord har Fransson uppgett att bolaget fokuserar pa att forbattra och stérka sitt konsumenterbjudande parallellt med att de
optimerar sin marknadsnérvaro pa samtliga marknader. Detta innebdr investeringar i bade teknisk infrastruktur och produktutveckling for att
mota forandrade konsumentbeteenden och marknadskrav. Fransson uppgav i tidigare rapporter att Vuxen kommer att fortsatta investera i
sina varumdrken och utvardera selektiva expansionsmajligheter framat. | rapporten upprepades att den starka kassapositionen skapar goda
forutsattningar for selektiva investeringar i tillvaxt och I6nsamhet inom karnsegmentet sexuell halsa.

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

Svenska Handel redovisar siffror madnadsvis och PostNord 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, men under Q3'25 visade bada en
positiv utveckling om 13,0 % respektive 10,0 %.

Under perioden augusti-oktober, tillika Vuxen Groups andra kvartal 2025/26, uppgick omsattningen i e-handeln i Sverige till 41,1 miljarder
SEK (36,5) enligt Svensk Handel, vilket var en 6kning om cirka 12,6 % i jamforelse med samma period féregdende ar. Detta pavisar en stark
aterhdmtning av e-handeln jamfért med féregdende ar. Bade Svensk Handel och PostNord har uppméarksammat att svenska handlare
utmanas av utléndska lagprisaktérer som Temu och Shein, vilket medfér att dven om e-handelns omsé&ttning 6kar i absoluta tal sa beror
dkningen mycket pa utlandskép.

Tillvéxt E-handel i Sverige

0123 Q2'23 Q323 Q423 Q24 Q224 Q324 Q424 QU125 Q225 Q325
E-handelsindikatorn Sverige (Svensk Handel) ~ “51%  -82%  -47% -15% 104%  123%  79%  120%  -34%  -31%  130%
E-barometern Sverige (PostNord) 7.0%  -40%  20% 0%  10%  30%  50% 10%  9,0%  9,0%  10,0%

Under 2024/25 stod Sverige for cirka 75,9% (78,9) av Vuxens nettoomsattning, vilket enligt oss gor det relevant att f6lja och jamféra med
den generella utvecklingen fér e-handeln i Sverige. Vuxens nettoomséattning 6kade med 8,4% y-o-y, vilket var Idgre &n e-handeln i stort i
Sverige enligt Svenska handel. Det &r dock viktigt att beakta att tillvéxten i e-handeln drivs av Iagprisaktérer som Temu och Shein, vilket gor
att manga svenska aktérer tappar marknadsandelar. Dessa aktérer har bidragit till att fler handlar online och andelen konsumenter som e-
handlar var pa rekordhéga nivaer under 2024. Om tillvdxten skulle justeras for de utldndska lagprisaktérerna, sa skulle den svenska
tillvaxtsiffran sett annorlunda ut.

Var bedémning &r att Vuxens nettoomséattningstillvéxt om 8,4 % y-o-y fortsatt &r langt ifran bolagets tillvéxtmal, helt klart ett steg i ratt
riktning. Var tro &r att Vuxen Group hittar tillbaka till tillvéxt, drivet av en kombination av en 6kad marknadsandel pa befintliga marknader,
men framst via geografisk expansion. Expansionen till Tyskland, och dven bredare mot Europa, framgent kan bli en viktig tillvaxtdrivare fér
bolaget. Nedan ses utvecklingen fér de olika marknaderna pa arsbasis, dér den organiska tillvéxten i Sverige I&nge varit 1dg. Under 2022/23
var tillvéxten betydligt hogre, men férklaras av férvarvet av BlushMe/WooMe. Detta pavisar att marknaderna utanfér Sverige &r en viktig
faktor for tillvaxttakten 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
Tillvéxt. y-o-y n/a 2.3% 35,1% 2,4% 11%

Andel av total 80,2% 77,9% 80,5% 78,9% 75,9%
Ovriga marknader 28,1 331 37,8 43,2 51,8

Tillvéxt, y-o-y n/a 17,8% 14,1% 14,5% 19.9%
Andel av total 19,8% 221% 19,3% 211% 241%
Totalt 1421 149,7 195,6 204,4 214,9
Tillvéxt, y-o-y n/a 54% 30,7% 4,5% 51%
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Geografisk expansion och strategiférandring

Vuxen Group har en tillvéxtstrategi som bland annat innefattar geografisk expansion och selektiva forvarv, vilket vi fortsatt bedomer som en
av de viktigaste drivkrafterna fér langsiktig tillvéxt. Samtidigt har bolaget under det senaste aret tydliggjort och genomfért en strategisk
renodling mot kdrnomradet sexuell hilsa, dar bade tillvéxt och I6nsamhet historiskt varit hdgre &n i dvriga segment. Enligt var bedémning &r
denna strategiférandring helt rétt vag att ga och den senaste rapporten visar att renodlingen nu ocksa ger konkret genomslag i resultatet.

VD lyfter i rapporten att resurser medvetet har omallokerats bort fran évriga affarsomraden, vilket innebéar att viss omsé&ttning tappas inom
exempelvis hund- och partysegmenten. Trots detta vaxer koncernen totalt, drivet av en stark utveckling inom sexuell hdlsa. Detta bekraftar
styrkan i karnaffaren och starker argumentet for fortsatt renodling, inklusive potentiella avyttringar, som kan frigora kapital och operativa
resurser att allokera till tillvaxt inom huvudsegmentet.

Geografisk ndrvaro beskrivs i allt hégre grad som ett verktyg fér bade tillvéxt och riskdiversifiering. Genom bolagets Direct-to-Consumer-
struktur ar butikerna i praktiken dppna fér hela EU-marknaden, men marknadsféringsinsatser och investeringar koncentreras till utvalda
karnmarknader dar ldnsamhet och skalbarhet ar bevisad. Bolaget har tidigare pekat ut Finland, Danmark och Polen som marknader med god
tillvaxtpotential, och i den senaste rapporten betonar VD att diversifieringen mellan marknader mojliggor [6pande resursallokering till de
geografier som uppvisar bast kombination av tillvaxt och [6nsamhet.

Sammantaget innebar nettokassan, den starkta Idnsamheten och det forbattrade kassaflddet att Vuxen Group nu har betydligt battre
finansiella forutsattningar att genomfdra geografisk expansion och eventuella forvarv.

Intakter frdn marknader utanfor Sverige, 2020/21-2024/25
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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 vadlbefinnande, inklusive bolagets egna varumarken. Enligt vd Tobias Fransson har lanseringen varit
framgangsrik, med dkande marknadsinsatser och dterkommande kunder. Fransson framhaller att det breda sortimentet och de snabba
leveranserna har varit en nyckel till framgdngen, och satsningen i Tyskland bérjar redan ge resultat.

Tyskland &r en av Europas stdrsta marknader inom sexuell hilsa, men ocksa en marknad med hég konkurrens fran etablerade aktérer som
adameve.com och eis.de. Enligt Fransson ser Vuxen Group dnda stor potential framat, sarskilt tack vare sitt bredare sortiment och styrkan
inom nischade segment. Expansionen &r en viktig del i den Iangsiktiga strategin att véxa internationellt och na 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 dven foérberett pd att anpassa och lansera landspecifika versioner dar efterfrédgan visar sig
vara stark. Enligt Fransson har Vuxen Group goda forutsattningar fér internationell tillvéxt tack vare den starka produktportféljen och
affarsmodellens hoga kapitaleffektivitet, som gér expansionen mdjlig utan stora investeringar i fysisk infrastruktur-

V&r beddmning &r att satsningen i Tyskland och expansionen inom EU kan bli starka tillvaxtdrivare fér Vuxen Group. Aven om konkurrensen
ar hard racker det att bolaget tar en mindre marknadsandel for att det ska fa stor effekt pa tillvéxten. Lanseringen stdrker dessutom
mdjligheten att skala de egna varumarkena internationellt, vilket enligt oss &r helt ratt vag att ga fér 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 balansrakning med totala tillgangar om cirka 138,5 MSEK, varav cirka 46,7 MSEK i varulager, cirka 3,9 MSEK i
kortfristiga fordringar och 30,4 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 100,3 MSEK i eget kapital och cirka 8,1 MSEK i bankfinansiering
samt resterande i icke-réntebdrande finansiering. Den rénteb&rande skulden uppgick saledes till 8,1 MSEK, vilket innebar en nettokassa om
22,3 MSEK vid kvartalets utgang.

Pa rullande tolv manader uppgick Vuxens FCF till 18,2 MSEK, och bolaget har en nettokassa om 22,3 MSEK. Bolaget fortsatte att amortera
cirka 0,5 MSEK pa banklanet i kvartalet, vilket &r samma takt som tidigare. Vi beddmer saledes Vuxen Groups finansiella stallning som stark
och att det finns utrymme for investeringar i organisk tillvaxt och férvarv om tillfalle skulle dyka upp.

Immateriella anldggningstillgdngar Materiella anldggningstillgdngar Kassa
30,8 MSEK 21,5 MSEK 30,4 MSEK
Réntebédrande skuld Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA (R12)
8,1 MSEK -22,3 MSEK -

En intressant aspekt &r att Vuxen Group har en heldgd fastighet som &r upptagen pa balansrékningen till ett vdrde om cirka 12,5 MSEK.
Fastigheten férvarvades under pandemin 2021 fran ett konkursbo. Vuxen Group fick kdpa fastigheten for 13,5 MSEK, vilket ungefar
motsvarade banklanet pa fastigheten. Fastigheten kostade éver 30,0 MSEK att bygga 2008/09 och de offerter Vuxen Group tidigare tagit in
for att bygga en motsvarande fastighet storleksméssigt 1dg pa omkring 50,0 MSEK. Det bokférda vardet understiger bedémt marknadsvérde
och innebdr ett dolt évervéarde pa balansrakningen.

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 uppnad 400 MSEK i omsé&ttning med bibehallen I[dnsamhet. Malet &r ndgot ospecifikt, da bolaget inte specificerar [énsamheten
eller nér i tiden detta ska uppnas. Vuxen kommunicerade i Q2'23/24 att bolaget medvetet inte specificerat ndgon tidsram, da det &r beroende
pa nér i tiden eventuella forvérv dyker upp. Avseende bibehdllen Idnsamhet sa avser bolaget att tillvaxten ska ske under [énsamhet, men inte
specificerat hur hég Ibnsamhet.

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

Finansiella mal

Nettoomsattning Uppnd 400 MSEK, ej tidsspecificerat
Lénsamhet Bolaget ska vdxa under I6nsamhet
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Tillvéaxtmadjligheter framst via geografisk expansion

E-handeln i Norden har under en I&ngre tid praglats av utmaningar, men under 2025 har marknaden bérjat visa tecken pa aterhdmtning.
Trots det svaga marknadsklimatet har Vuxen Group lyckats vinna marknadsandelar, vilket understryker bolagets starka position. En framtida
konjunkturférbattring med ldgre rantor och en starkt kdpkraft hos konsumenterna kan driva pa férsaljningen ytterligare. Samtidigt ligger de
makroekonomiska férutsattningarna utanfoér bolagets kontroll, vilket gér tidpunkten for en varaktig aterndmtning svar att férutse.

Ett viktigt svar pa de férandrade marknadsférutsattningarna &r bolagets strategiska forflyttning mot en tydligare renodling kring sexuell
hélsa, som redan utgér cirka 90 %av intdkterna. Genom att omallokera resurser till kdrnomradet kan Vuxen bade hdja Iénsamheten och
frigéra kapital for fortsatt expansion. Strategin skapar en mer fokuserad verksamhet och starker mojligheterna att véxa i bade Norden och
pa internationella marknader. Den internationella expansionen &r en central del av tillvaxtstrategin. | slutet av 2024 lanserades WooMe i
Tyskland, och under 2025 har koncernen tagit ytterligare steg genom att introducera en engelsksprakig e-handelssajt riktad mot hela EU-
marknaden. Tyskland, tillsammans med Polen, Baltikum och dvriga europeiska marknader, bedéms vara viktiga drivkrafter for framtida
tillvaxt. Enligt var bedémning &r detta den viktigaste faktorn fér framtida tillvéxt, och har varit det som bidragit till tillvaxt de senaste aren.

Den storsta potentialen for organisk tillvaxt finns inom sexuell halsa, som redan star fér merparten av koncernens omséattning. Vuxen Group
har under de senaste aren utvecklat en stark portfélj 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 kundlojaliteten
och dkar aterkommande intdkter. Bolaget driver dven egen produktion av bland annat glidmedel, massageoljor och massageljus, vilket ger
bade kostnadseffektivitet och méjlighet att snabbt anpassa sortimentet efter trender och efterfragan. Denna vertikala integration gor att
Vuxen kan véxa organiskt genom att skala upp egna méarken, expandera produktutbudet och utnyttja den véxande efterfragan pa
kvalitetsprodukter inom sexuell hilsa, bade pa hemmamarknaden och internationellt.

Forvarv &r en viktig del av Vuxen Groups langsiktiga tillvaxtstrategi. Som noterat bolag har koncernen hittills genomfért fem forvary, vilka
starkt nettoomsattningen och breddat portféljen. Med en stabil finansiell position och nettokassa finns férutsattningar for fortsatt
forvarvstakt. Var férnoppning &r att renodling sker mot sexuell hilsa och dar évriga segment séljs av, och att tilldggsférvary sedan kan sker
inom kdrnomradet sexuell halsa. Darutdver investerar bolaget &ven i onoterade e-handelsbolag for att ta del av tillvéxtresor utan att
genomfodra helférvarv. Exempel &r AVA Stories och Understatement Underwear dar Vuxen idag dger 20% respektive 4%.

.@ Q@ = 7
-~ —
Geografisk expansion Nya varumdrken Férvarv Onoterade investeringar Férbattrad konjunktur

Lansering i Tyskland och en

P X Egna varumarken driver Den starka finansiella Deldgande i bolag ger En starkare konsument och
ny engelsksprakig EU-sajt " X ", U 7 o " . "
% : R hégre marginaler och positionen mojliggor fortsatt exponering mot tillvaxt utan lagre rantor kan ge 6kad
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kundlojalitet. forvarvsdriven tillvaxt. helférvarv efterfragan pa e-handel.

narvaron.

Méjligheter att férbattra 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 inképen fran Kina. Samtidigt dkar fokus pd egna varumérken, vilka har hé gre marginaler
an tredjepartsprodukter, och enligt Fransson utvecklas dessa positivt och utgdr en allt viktigare del av forsaljningen.

Pa den organisatoriska sidan har e-handelsteamet starkts, medan beroendet av externa konsulter minskats. Detta bidrar bade till lagre
kostnader och en starkare intern kompetensbas. Bolaget har dven utvecklat egna IT-system anpassade fér verksamheten, vilket sanker
systemkostnaderna och samtidigt dkar effektiviteten och flexibiliteten.

Utbver interna dtgarder paverkas Idnsamheten positivt av en starkare krona, da bolaget gér stora inkdp i USD och EUR. En férstérkning av
SEK sedan januari har darmed férbattrat bruttomarginalen. Tillvéxt i nettoomsattningen férvantas ocksd ge ytterligare skalférdelar.

| linje med den strategiska renodlingen mot sexuell hdlsa ser vi fortsatt potential for ytterligare kostnadsbesparingar och
marginalférbattringar framat. En riskfaktor dr dock utvecklingen av fraktpriser. Tidigare héga nivaer har delvis fallit tillbaka, vilket kortsiktigt
gynnar [énsamheten, men fortsatt volatilitet kan paverka kostnadsbilden

r & |~

R s oo . 2 " Férstarkning av SEK kontra Skalférdelar vid 6kad
Kostnadsbesparingar Okade inkdp frén Asien Fokus pa egna varumérken USD och EUR omséttning
g/léﬂs:ar(]jae ll}?gssggﬁ)ssgarﬂg Okade inkdp fran Kina Egna varumarken ger hégre Starkare krona forbattrar Vaxande forsaljning dkar
effel?tivitete\rlw och sanker vantas pressa inkopspriser marginaler och starkare bruttomarginalen genom Idnsamheten genom
och starka marginalerna. kundlojalitet. lagre inkdpskostnader. skalférdelar.

kostnaderna.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 11200 000 Boérsvarde (MSEK) 158,5
Aktiekurs (SEK) 14,15 Nettoskuld (MSEK) 22,3
Enterprise value (MSEK) 136,2

Rullande 12 manader

Nettoomséattning 222,4 MSEK P/S 0,7
EBITDA 15,6 MSEK EV/EBITDA 8,7
EBIT 8,5 MSEK EV/EBIT 16,0
Adj. FCF 14,2 MSEK EV/ Adj. FCF 9,6
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Snitt 3 ar 0,7 11 24,5 22,2
Snitt 5 ar 0,8 12,7 25,9 22,3
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
59,7% 7,0% 3,8% 3,7%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
7,9% 8,2% 8,2% 1,4%
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Vuxen Group

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 for att jamforelsegruppen ar ndgot bristféllig, eftersom vi inte lyckats identifiera en annan aktér med liknande produktutbud som Vuxen Group har
inom e-handeln. Vi anser dock att det alltjdmt ar intressant att jamféra Vuxen Group med sina sektorkollegor inom e-handeln. Notera att enterprise value ar berdknat inklusive leasing,
forutom for Online Brands Nordic och Vuxen Group som rapporterar enligt K3.

Vardering - Peers (R12)

Nettoskuld Omséttning Bruttomarginal EBITDA EBIT
Borsvdrde  Inkl leasing EV R12 (MSEK) EV/S R12 (%) R12 (MSEK) Marginal (R12) EV/EBITDA R12 (MSEK) Marginal (R12)  EV/EBIT
Apotea 9797 223 10 020 7082 14 27,7% 468 6,6% 20,9 326 4,6% 30,1
BHG Group 5502 2186 7 688 10 430 0,7 25,1% 745 7.1% 10,3 -82 -0,8% -94,0
Boozt 7 499 269 7768 8255 0,9 37,9% 788 9,5% 9,4 499 6,0% 14,8
Bubbleroom 82 -20 62 430 0,1 63,6% 9 21% 7,0 19 -4,4% 33
Desenio 192 303 495 789 0,6 85,0% 58 7,4% 8,5 199 -25,2% 2,5
Lyko 2110 1146 3256 3780 0,9 43,6% 314 8,3% 10,4 138 37% 235
MEDS 960 -88 871 972 0,9 29,1% 18 1,8% 46,8 2 -0,2% -471,8
Nelly Group 3366 60 3426 1212 2.8 54,1% 209 17.2% 16,1 155 12,8% 217
Online Brands Nordic 402 43 446 434 0,9 59,7% 12 2,9% 32,0 9 2,0% -46,7
Pierce Group 1092 -27 1065 1802 0,6 42,5% 69 3,8% 15,1 13 0,7% 79,9
Revolutionrace 7 008 163 6 845 1967 36 69,8% 385 19,6% 18,4 376 19,1% 18,9
RugVista 1397 -48 1349 760 18 62,8% 100 13.2% 13,4 76 9,9% 17.8
Séder Sportfiske 182 -35 147 236 0,6 39.2% 13 5,7% 10,9 8 32% 19,5
Medel 3045 296 3341 2934 1,2 49,2% 244 7,8% 15,8 98 2,1% -30,2
Median 1397 43 1349 1212 09 43,6% 100 71% 134 13 3,2% 17,8
Vuxen Group 154 22 132 222 0,6 59,7% 16 7,0% 8,4 9 3,8% 15,5

Vuxen Group &r ett av de minsta bolagen i jamférelsegruppen sett till bdrsvérde och det minsta sett till oms&ttning. Sett till vdrderingen pé rullande tolv manader varderas Vuxen
Group relativt 13gt i jamférelse 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 linjért dver fem r, vilket paverkar EBIT till skillnad fran bolagen som redovisar enligt IFRS
dar goodwill nedskrivningsprévas. Det basta jamforelsemattet blir dérfér EV/EBITDA enligt oss. Vi tycker att de tva basta peers ovan &r Séder Sportfiske och Pierce Group som &r mer
specialiserade e-handlare, som varderas till 10,9x EBITDA och 15,1x EBITDA. For hela peer-gruppen uppgar medianen till EV/EBITDA 13,4.
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Estimat

Estimaten framat bygger pa nuvarande verksamhet och tar inte hansyn till férvérv. Vi har inte heller tagit hdnsyn till renodling av
verksamheten, dar delar kan komma att séljas. Det ar fortsatt osdkert vad som kommer att ske och nar i tiden. Kdrnverksamheten inom
sexuell halsa star for 90% av nettoomsattningen, vilket medfér att om avyttringar ske 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 2025/26E 2026/27E
Nettoomsattning 195,2 204,4 214,9 232,5 250,6
% y-0-y 30,4% 4,7% 5,1% 8,2% 7,8%
EV/S 07 07 0,6 06 05
Ovriga intédkter 23 1,9 1,7 2,4 18
Totala intakter 197,5 206,3 216,6 2349 252,4
KSV -10,2 -109,8 -97,1 -93,0 -99,8
Bruttoresultat 85,0 94,6 17,8 139,4 150,9
Bruttomarginal 43,5% 46,3% 54,8% 60,0% 60,2%
% y-0-y 27 1% 1,3% 24,5% 18,4% 8,2%
Rérelsekostnader -804 -87,0 -107,2 -121,1 -126,2
% y-0-y 25,4% 8,2% 23,2% 13,0% 4.2%
EBITDA 12,4 16,8 12,2 20,7 26,5
EBITDA-marginal 6,4% 82% 5,7% 8,9% 10,6 %
% y-0-y 41,9% 35,5% -27,4% 69,6% 28,0%
EV/EBITDA .0 81 nz 6,6 51
Avskrivningar 54 73 7,2 -7 7.2
EBIT 7,0 9,5 5,0 13,6 19,3
EBIT-marginal 3,6% 4,6% 2,3% 58% 7,7%
% y-o-y 12,2% 35,7% -47,4% 171,8% 41,9%
EV/EBIT 195 4,3 27,2 10,0 7,1

Vi beddmer att en multipel om 12x EBITDA &r motiverad for 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 I6pande.

Vardering
Multipel EBITDA 2026/27E Borsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026/27E 12 26,5 317,8 28,37
Sékerhetsmarginal (30%) 2 18,5 222,5 19,86

Nedan fdljer potentiell avkastning pd 2026/27E 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 2,01 100,5% 59,0% ‘ 1,40 40,4% 25,4%
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Kalqyil

Vidare féljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pd var estimerade EBITDA fér 2026/27E, dar utfallet redovisas vid

olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITDAX Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 21,9 18,9 33,7% 1483 13.2 -6,4%
9 2383 213 50,4% 166,8 14,9 5,3%
10 264,8 23,6 67,1% 185,4 16,6 17,0%
1 2913 26,0 83,8% 203,9 18,2 28,7%
12 317,8 28,4 100,5% 2225 19.9 40,4%
13 3443 30,7 17,2% 2410 21,5 52,1%
14 370,8 33,1 133,9% 259,5 232 63,8%
15 397,2 35,5 150,7% 278,1 24,8 75,5%

| vara estimat har vi antagit en modest omséttningstillvéxt framgent. Detta da marknaden for tillféllet &r utmanande for
Vuxen Group, vilket ocksa praglat tillvdxten de senaste kvartalen. Trots detta ser vi en intressant uppsida pa vara estimat for
2026/27E, bade for var motiverade multipel om 12x EBITDA och framfér allt om marknaden varderar upp bolaget till en hégre
multipel &n sd. Bolaget har flertalet initiativ fér att stirka [dGnsamheten och 6ka tillvéxttakten. Expansionen till Tyskland och
andra geografiska marknader ar enligt oss den intressantaste tillvaxtdrivaren framgent. Ytterligare en option ar att bolaget
gor ytterligare férvary, vilket vi inte tagit hansyn till i vara estimat.
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Estimat - kvartal 2025/26

2025/26E
Q1A Q2A Q3E Q4E
maj-jul aug-okt nov-an feb-apr
Nettoomsattning 52,2 57,6 73,3 49,4
Tillvaxt 6,1% 85% 89% 9,1%
Ovriga rérelseintékter 0,5 1,1 0,4 0,4
Summa intdkter 52,6 58,6 73,7 49,8
Handelsvaror -219 -22,1 -29,0 -20,0
Ovriga externa kostnader -22,2 -26,2 -32,8 -21,9
Personalkostnader -3,7 -4,4 -4,6 -4,6
Ovriga rorelsekostnader -0,2 -0,1 -0,2 -0,3
Summa kostnader -48,0 -52,8 -66,6 -46,8
EBITDA 4,6 59 7.1 3,0
EBITDA-marginal 88% 10,2% 9,7% 6,1%
Avskrivningar -1,8 -7 -1,8 -1,8
Rorelseresultat (EBIT) 2,8 4.2 53 12
EBIT-marginal 5,4% 7,3% 7,2% 2,4%
Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllits utifran
kdllor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl 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 tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fr mottagaren. Kalqy! 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 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 tillfdlle 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 ar en uppdragsanalys
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