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Nettoomsattningen uppgick till 67,3 MSEK (62,0) i det tredje kvartalet (nov-jan) i
Purefuns brutna rdkenskapsar 2024/25, vilket innebar en 6kning av
nettoomsé&ttningen om 8,5 procent jamfért med féregdende ar. Bruttomarginalen
uppgick till 58,2 procent (59,8) i kvartalet, vilket var en minskning jamfért med
samma kvartal féregdende ar. EBITDA uppgick till 3,6 MSEK (4,3), vilket motsvarade
en EBITDA-marginal om 5,3 procent (6,9).

Fortsatt tillvaxt och expansion i Europa

Tillvéxten fortsatte under kvartalet och 1&g i nivd med den generella utvecklingen pa
den svenska e-handelsmarknaden. Vd Tobias Fransson har tidigare kommunicerat att
bolaget noterade en tvasiffrig forsaljningstillvdxt under bade Black Week och den
efterféljande julhandeln jamfért med samma period féregaende ar. Trots detta nddde
omsattningstillvaxten fér kvartalet endast 8,5 procent, vilket var Idgre &n vara
estimat och, sett till kursreaktionen, dven under marknadens férvantningar.

Under kvartalet tog bolaget dock ett viktigt strategiskt steg genom att expandera till
Tyskland inom segmentet sexuell hdlsa via lanseringen av WooMe, vilket vi bedémer
kan kunna bli en betydande tillvaxtmotor framdver. Bolaget har dven lanserat
WooMe69.com, en engelsksprakig e-handelsplattform fér den europeiska marknaden.
Vi bedémer att den pabdrjade geografiska expansionen kommer att vara den
huvudsakliga drivkraften for Purefuns tillvaxt framover.

Fokus pa [6nsamheten

Bruttomarginalen uppgick till 58,2 procent (59,8), vilket var en minskning jamfért
med féregdende ar. Troligen beror minskningen pa fler kampanjer och rabatter under
Black Week och julhandeln samt starkt USD, men ingen forklaring gavs i rapporten.
OPEX 6kade med 8,5 procent y-o-y, vilket i kombination med en svagare
bruttomarginal medforde att EBITDA sjonk y-o-y trots omsattningstillvaxten. EBITDA
uppgick till 3,6 MSEK (4,3), vilket motsvarade en EBITDA-marginal om 5,3 procent
(6,9). Detta var betydligt 1dgre &n vara estimat. Purefun kommer framdver att
prioritera direktférsaljning till kund for att starka Ionsamheten. Ytterligare
férbattringar vantas genom kostnadsbesparande initiativ som dkat fokus pa egna
varumarken, 8kad andel inkép fran Kina och sédnkta IT- och systemkostnader.

Outlook

| véra estimat har vi antagit en modest omsattningstillvéxt framgent, dd@ marknaden
for tillfallet &r utmanande fér Purefun. Trots detta ser vi en betydande uppsida pa
vara estimat for 2025/26. Vid en exitmultipel om 12x EBITDA ser vi en uppsida om
75,0 procent pd vara estimat fér 2025/26 och 22,5 procent med en applicerad
sékerhetsmarginal om 30,0 procent. | ett scenario med starkare tillvaxt och sdledes
aven dkad I6nsamhet ar uppsidan storre. Bolaget har flertalet initiativ for att starka
I6nsamheten och Oka tillvaxttakten. Expansionen till Tyskland och Europa kan komma
att agera tillvaxtdrivare framgent. Ytterligare en option ar att bolaget gor fler
forvary, vilket vi inte tagit hansyn till i vara estimat.
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(MSEK) 2022/23 2023/24E  2024/25E  2025/26E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 195,2 2044 216,1 228,0

Tillvaxt y-o-y 30,4% 4,7% 5,7% 55%

Totala intdkter 197,5 206,3 217,9 230,0 [N S P A o
Bruttoresultat 85,0 94,6 19,2 132,7 T
Bruttomarginal 43,5% 46,3% 552% 582%

OPEX -80,4 -87,0 -106,7 -116,4

EBITDA 12,4 16,8 14,3 18,3

EBITDA-marginal 6,4% 82% 6,6% 8,0% purefun OMX Stockholm 30
EV/EBITDA 10,8 80 7,9 6,2

Avskrivningar 54 73 7.2 -6,8

EBIT 7,0 9,5 71 1,5 Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBIT-marginal 36% 4,6% 33% 50% Purefun 7.5 9,8 7.5
EV/EBIT 19,1 4,1 16,0 99

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

2 al

Stark position Férvarv Ldénsam tillvaxt
Purefun har en stark position pa Purefun har hittills genomfért fem Purefun har vaxt Idnsamt sedan
marknaden for sexuellt férvarv som noterat bolag, dar bolaget grundades. Var
valbefinnande i Norden med BlushMe/WooMe var det mest beddmning ar att det finns goda
varumadrken som Vuxen och signifikanta. Bolaget har en forutsattningar foér fortsatt tillvaxt
BlushMe/WooMe. Utéver detta har uttalad forvarvsstrategi och under Idnsamhet framgent, vilket

bolaget ocksa egen produktion forvarv ar en viktig del for bolaget ocksa har som mal.
och forséljning av massageoljor framtida tillvaxt.

och glidmedel, vilket ger
ytterligare stabilitet till afféren.

. Investeringscase
" Marknadsférhallandena forblir utmanande

men vi ser tecken pa ett férbéttrat
konsumentklimat i vissa marknader. Nar
marknaden stabiliseras ar vi val
positionerade med en stark finansiell
stdllning, ndjda kunder och ett brett
erbjudande till konkurrenskraftiga priser. Mot
denna bakgrund ser vi en stark potential att
fortsdtta var Iénsamma internationella
tillvdxtresa.”

* H6gt insiderdgande

« Stark position inom sin nisch

 Erfaren ledning

« Historik av [6nsam tillvaxt

* Option med investeringar i onoterat

« Forvarv och expansion éppnar for vidare tillvaxt
* Goda mdjligheter till 6kad I6nsamhet

« Stabil finansiell stallning

- Tobias Fransson, VD Purefun Group
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Fortsatt tillvaxt under Idnsamhet och namnbyte

Nettoomséattningen uppgick till 67,3 MSEK (62,0) i det tredje kvartalet (nov-jan) i Purefuns brutna rakenskapsar 2024/25,
vilket innebar en 6kning av nettoomsattningen om 8,5 procent jamfért med féregdende ar. Detta kan s&ttas i relation till den
generella utvecklingen for den svenska e-handeln, dar tillvaxten uppgick till 11,0 procent enligt Postnords e-barometer i Q4'24
(okt-dec) och enligt Svensk Handel till 8,7 procent under perioden november-januari. | Q2'24/25-rapporten meddelade vd
Tobias Fransson att Purefun, halvvédgs in i Q3'24/25, uppvisat en tvasiffrig nettoomsattningsékning jamfort med
motsvarande period féregaende ar. Nettoomsattningstillvaxten om 8,5 procent pavisar en nagot svagare utvecklingstakt y-o-
y under andra halvan av kvartalet, men kvartalstillvaxten var dock ett fortsatt steg i helt ratt riktning. Tillvaxttakten var dock
nagot lagre &n vara estimat. Purefun meddelade ocksa under kvartalet att de avser att genomféra ett namnbyte till Vuxen
Group for att tydliggdra vilka bolaget &r och dess erbjudande.

Fransson uppgav att julhandeln gick starkt fér bolaget, framfér allt inom gadgets och roliga prylar. Sexuell hdlsa &r Purefuns
dverlagset storsta kategori, men bolaget sag dven stark tillvaxt inom party- och hundsegmentet som bada uppvisade en
tvasiffrig tillvaxt i kvartalet.

Enligt Fransson har bolaget sett en positiv tillvaxt pa samtliga marknader. Den utomnordiska férsaljningen fortsatte sin
tillvéxt och utgér en allt storre andel av totalen. Férsaljningen pa dessa marknader utgér fortsatt en mindre del av den totala
forsaljningen, men har varit viktig fér bolaget nar enskilda marknader uppvisat svaghet. Var beddmning &r att bolagets
strategi att diversifiera sig geografiskt &r helt rétt vag att ga och bolaget meddelade att de under december &ven lanserat i
Tyskland. Enligt Fransson har lanseringen i Tyskland varit framgangsrik och Tyskland &r en stor marknad d&r var férhoppning
ar att detta kan bli en viktig tillvéxtdrivare framgent. Bolaget har ocksa lanserat WooMe69.com som riktar sig brett mot den
europeiska marknaden.

Nettoomsattning och EBITDA, 2023/24-2024/25
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Nettoomsattning mmm— EBITDA EBITDA-marginal

EBITDA uppgick till 3,6 MSEK (4,3) i kvartalet, vilket innebar en EBITDA-marginal om 5,3 procent (6,9). Detta var en
minskning y-o-y trots en férbattrad nettoomsattning relaterat till en Iagre bruttomarginal och hégre OPEX. Purefun har
nyligen genomfért férandringar i bokféringen, vilket paverkar jamforelsen med tidigare kvartal, vilket behandlas senare i
analysen. Vara estimat fér EBITDA 1&g pa 6,2 MSEK, nagot hdgre an jamférelsekvartalet foregdende ar. Dessvérre inkom
EBITDA I&gre &n vad vi estimerat, vilket berodde framst pd hdgre évriga externa kostnader och en Idgre bruttomarginal &n
vad vi réknat med. EBITDA kom saledes in 41,9 procent Idgre &n vara estimat, dar differensen i absoluta tal var 2,6 MSEK.
Bruttovinsten var 1,3 MSEK ldgre dn estimerat och OPEX 1,2 MSEK hdégre, vilket forklarar avvikelsen.

(MSEK) Utfall Q3'24/25 Estimat Differens
Nettoomséttning 67,3 68,6 -1,9%
Tillvédxt % 85% 10,6 % 2,10p
Handelsvaror 281 28,1 0,0%
Bruttovinst 39,2 40,5 -3,2%
Bruttomarginal 582% 59,0% -0,8pp
OPEX 35,9 34,7 +3,5%
EBITDA 3,6 6.2 -41,9%
EBITDA-marginal 53% 9,0% -3,7pp
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Férandringar i redovisningen

Frén och med Q2'24/25 har Purefun valt att genomféra féréndringar i kontoklassificeringen och d& omstrukturerat delar av
kostnadsredovisningen. Bolaget har flyttat utgifter fran kontoklass 4 till nyuppsatta konton inom kontoklass 5. Féréndringen
genomfors for att ge en mer rattvisande bild av bruttomarginalen. Effekten blir att bruttovinsten och bruttomarginalen dkar,
da tidigare direkta kostnader flyttas till 6vriga externa kostnader. Siffrorna har korrigerats fér Q3'23/24, sa nedan féljer en
jamforelse fran tidigare redovisade siffror fér att fa en uppfattning om hur féréandringarna paverkar.

Jamférelse mellan tidigare redovisade siffror och justerade siffror efter féréandringar, Q3'23/24

(MSEK) Tidigare siffror Justerade siffror efter féréandringar Férandring
Nettoomséttning 62,0 62,0 n/a
Tillvéxt 5,1% 5,1% n/a
Ovriga rérelseintékter 0,3 0,3 n/a
Summa intdkter 62,3 62,3 n/a
Handelsvaror -337 -24,9 +8,8
Bruttovinst 283 37,1 +8.8
Bruttomarginal 45,6% 59,8% +14,2pp
Ovriga externa kostnader 19,7 -28,5 -8,8
Personalkostnader -4.3 -4,3 n/a
Avskrivningar -1,8 1,8 n/a
Ovriga rérelsekostnader -0,3 -0,3 n/a
Summa kostnader -59,8 -59,8

Ovan ses att vi ser en stor effekt av férandringarna avseende redovisad bruttomarginal, d& kostnaderna flyttas fran
handelsvaror (direkta kostnader) till vriga externa kostnader. Detta far dock ingen effekt pa till exempel EBITDA eller EBIT.

Svagare bruttomarginal och valutamotvind under kvartalet

Bruttomarginalen uppagick till 58,2 procent (59,8) i kvartalet, vilket var en minskning jamfért med samma kvartal féregdende
ar. Fran oktober starktes USD jamfort med SEK for att toppa i mitten i januari. Samtliga av Purefuns inkdp gérs i USD och
EUR, och en svag SEK paverkar bruttomarginalen negativt. USD och EUR har under 2025 férsvagats jamfort med SEK, vilket
kan stérka bruttomarginalen framat. En annan férklaring kan vara att Purefun genomfért fler kampanjer under Black Week
och julhandeln jamfért med féregdende ar, vilket pressat bruttomarginalen. Produktmix och att férséljningen i hégre grad
skedde via externa marknadsplatser jamfért med féregaende ar kan ocksa vara en forklaring. Dock gavs ingen férklaring i
rapporten.

| diagrammet nedan &r endast bruttomarginalen for Q2'23/24 och Q2'24/25 samt Q3'23/24 och Q3'24/25 justerade efter de
nya féréndringarna. Purefun har som strategi att intensifiera arbetet med inkdp fran Asien, vilket ska forbattra
bruttomarginalen. Enligt Fransson prioriterar Purefun forbattringar av de egna plattformarna och direktférsaljning till kund
for att minska forsaljningen via externa marknadsplatser, vilket ska leda till forbattrad I6nsamhet och dven starkt varumarke.

Bruttovinst och bruttomarginal, 2023/24-2024/25
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*Endast Q2'23/24 och Q224/25 samt Q3'23/24 och Q3'24/25 ar justerade for den nya redovisningen.
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OPEX okar i takt med nettoomsattningen

OPEX uppgick till 35,9 MSEK (33,1), vilket var en 6kning med 8,5 procent y-o-y och samma niva som
nettoomséattningstillvéxten i kvartalet. Ovriga externa kostnader var fortsatt den stérsta kostnadsposten om 31,1 MSEK (28,5)
féljt av personalkostnader om 4,5 MSEK (4,3). Okningen i 6vriga externa kostnader var frdmst hanférlig till den nya
redovisningen om jamfdrelse gérs med historiskt redovisade siffror och posten dkar i takt med att nettoomsattningen 6kar.

Purefun har tidigare kommunicerat att de nyanstallt tjansteman for satsningen pa nya segment som Party och Kalas.
Fransson har tidigare uppgett att bolaget gjort organisatoriska féréandringar genom att starka sitt e-handelsteam, men ocksa
minskat beroendet av externa konsulter. Detta har gjort att kostnaderna till viss del flyttats fran dvriga externa kostnader
(konsultkostnader) till personalkostnader (egenanstalld personal). Satsningen beddmer Fransson ska optimera kostnaderna
framgent inom flera omrdden, men ocksa starka den interna kompetensen.

OPEX-utveckling, 2022/23-2024/25
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*Endast Q2°23/24 och Q2'24/25 &r justerade for den nya redovisningen

Amorterad skuld och starkt kassafléde

Kassaflédet fran den [6pande verksamheten fére férandringar i rorelsekapital uppgick till 2,7 MSEK (3,5) och 8,4 MSEK (8,2)
efter férandringar av rérelsekapital. Det fria kassaflédet uppgick till 8,1 MSEK (4,0) och det justerade fria kassaflodet till 2,5
MSEK (3,4). Det justerade mattet fér FCF berdknas som kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i
rérelsekapital - CAPEX. Periodens kassafléde uppgick till -3,4 MSEK (3,5), och paverkades negativt av att Purefun aterbetalat
ett 1an till huvuddgarnas moderbolag Money Never Sleeps Holding AB pa 11,0 MSEK. Likvida medel uppgick till 21,8 MSEK
(16,6).

| tidigare vd-ord har Fransson uppgett att bolaget fokuserar pa att férbattra och stérka sitt konsumenterbjudande parallellt
med att de optimerar sin marknadsnérvaro pa samtliga marknader. Detta innebér investeringar i bade teknisk infrastruktur
och produktutveckling for att mota forandrade konsumentbeteenden och marknadskrav.

EBITDA och kassafléden, 2022/23-2024/25
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Utveckling av E-handeln

Under perioden november-januari, tillika Purefuns tredje kvartal 2024/25, uppgick omséattningen i e-handeln i Sverige till
45,2 miljarder SEK (41,6) enligt Svensk Handel, vilket var en 8kning om cirka 8,7 procent i jdmférelse med samma period
foregdende ar'. November var en stark manad med en 6kning om 25,2 procent y-o-y och januari var svag med en minskning
om 6,0 procent. PostNords E-barometer uppvisade liknande siffror for Q4'24 (oktober-december) dar omsattningsékningen
uppgick till 11,0 procent (12,0 procent enligt Svensk Handel samma period)?. E-handelsindexet (Vilkas) i Finland fortsatte att
uppvisa en positiv utveckling y-o-y under Q4'24 efter en lang svag period for e-handeln?.

Tillvéxt E-handel i Sverige och Finland

Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q124 Q224 Q324 Q424
E-handelsindikatorn Sverige (Svensk Handel) -51% -8,2% “47% ,5% 10,4% 12,3% 7.9% 12,0%
E-barometern Sverige (PostNord) 7,0% -4,0% 2,0% 1,0% 1,0% 3,0% 5.0% 1,0%
E-handelsindexet Finland (Vilkas) 14.2% 203%  334%  269%  248%  -249% 1.8% 5.0%

E-handeln i Sverige fortsatte att utvecklas positivt under Q4’24 och e-handeln uppvisade en positiv tillvaxt under samtliga
kvartal under 2024. Under princip hela 2024 var andelen konsumenter som e-handlade historiskt hég. 10 av 12 manader e-
handlade éver 70,0 procent av den vuxna befolkningen. Februari stack sarskilt ut forra aret med en, for den vanligtvis svaga
e-handelsmanaden, osedvanligt hdg andel e-handelskonsumenter®,

For forsta gangen pa ett ar foll e-handelsandelen tillbaka i februari 2025, fran 72,0 procent forra aret till 65,0 procent. Nar sa
pass manga farre e-handlade fick det ocksa effekter pa totalomsattningen som minskade med 14,9 procent jamfért med
februari 2024. Det var inte bara att farre som e-handlade i februari, utan konsumenterna handlade dessutom fér mindre
summor. Den skattade totala snittkbpesumman per e-handelskonsument minskade med 7,0 procent jamfért med samma
manad féregdende ar till 1794 SEK. Enligt Svensk Handel har 2024 ars aterhdmtning inom e-handeln kommit av sig och att
konsumenterna ar forsiktiga med att géra inkop, vilket &r en konsekvens av det tuffa ekonomiska nuléget®.

Enligt PostNords e-barometer fér 2024 sa uppvisar konsumenten en positiv syn pa sin privatekonomi infér 2025. Det
rapporteras dock om en avvaktande instéllning till ink&p inom de mer kapitaltunga branscherna, exempelvis mdbler och
heminredning samt hemelektronik. Det &r svart att placera Purefun i ndgon av PostNords kategorier, men de mest
narliggande ar Apotek samt Skdnhet & Halsa. Fér Apotek tror 13,0 procent av konsumenterna att de ska handla mer under
2025 och 7,0 procent mindre. For Skénhet & Halsa angav 14,0 procent att de tror sig handla mindre och 9,0 procent tror sig
handla mer under 2025.

Sammanfattningsvis ser 2025 ut att ha borjat relativt svagt med en minskning i januari om 6,0 procent och en minskning i
februari med 14,9 procent. Det tuffa ekonomiska laget kvarstar och véndningen i e-handeln som vi sag under 2024 har
kommit av sig. Enligt Fransson ser Purefun dock vissa tecken pa ett forbattrat konsumentklimat pa vissa marknader.

E-handelns utveckling i Sverige (Svensk Handel)

(miljarder SEK) November December Januari Totalt
Q3'24/25 17,9 16,4 10,9 452
Q3'23/24 14,3 15,7 1,6 41,6
Tillvéxt y-o-y 25,2% 4,5% -6,0% 87%

Under 2023 stod Sverige for cirka 78,9 procent av Purefuns nettoomsattning, vilket enligt oss gér det relevant att félja och
jamfdéra med den generella utvecklingen for e-handeln i Sverige. Purefuns nettoomsattning ékade med 8,5 procent y-o-y,
vilket var relativt i linje med e-handeln i stort i Sverige. Det ar dock viktigt att beakta att tillvdxten i e-handeln drivs av
Iagprisaktérer som Temu och Shein, vilket gér att manga svenska aktérer tappar marknadsandelar. Dessa aktdrer 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 utldndska lagprisaktérerna, sa skulle den svenska tillvaxtsiffran sett annorlunda ut. Var bedémning &r att
Purefuns nettoomsattningstillvéxt om 8,5 procent y-o-y &r 1angt ifrdn bolagets tillvaxtmal, men relativt god sett till
marknadsutvecklingen i bland annat Sverige. Var tro &r att Purefun hittar tillbaka till tillvaxt, drivet av en kombination av en
dkad marknadsandel pa befintliga marknader samt geografisk expansion. Expansionen till Tyskland, och &ven bredare mot
Europa, under kvartalet kan bli en viktig tillvdxtdrivare fér bolaget framgent.
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Geografisk expansion

Purefun har en tillvaxtstrategi som bland annat innefattar geografisk expansion. Bolaget har tidigare kommunicerat att det
finns god tillvéxtpotential i Finland och Danmark framgent, och dven i Polen. Purefun har expanderat med varumarket
BlushMe/WooMe till de baltiska landerna, men dessa utgor ingen betydande andel av intdkterna i nuldget. Direct-to-
Consumer-butikerna kommer vara 6ppna for att ta emot bestaliningar fran hela EU-marknaden, men marknadsféringen
kommer inriktas mot karnmarknaderna. Enligt Fransson ser Purefun goda tillvaxtméjligheter utanfér Europa och den svagare
svenska marknaden har parerats under aret med en starkare tillvéxt pa dessa marknader. | kvartalet uppgav Fransson att
Purefun sett en god tillvaxt i de utomeuropeiska marknaderna och da framfér allt i Polen.

Lansering i Tyskland

Den 20 december meddelade Purefun att bolaget expanderar geografiskt och lanserar férsédljning i Tyskland via WooMe
(www.woome69.de). Sajten erbjuder ett brett sortiment av produkter inom sexuell hdlsa och valbefinnande, inklusive
bolagets egna varumarken. Fransson uppgav i vd-ordet att lanseringen i Tyskland varit framgangsrik och att Purefun
successivt 6kat upp sina marknadsinsatser. Vidare uppgav Fransson att Purefuns breda sortiment och snabba leveranser har
varit en viktig komponent i framgangen och bolaget ser redan att kunder aterkommer for nya kép.

Tyskland &r en av Europas stérsta marknader inom sexuell hdlsa och védlbefinnande. Purefun har tidigare meddelat att de
kommer att expandera till Tyskland och detta &r viktig del i bolagets langsiktiga strategi att véxa internationellt och na nya
kundgrupper. Bolaget ser stor potential pd marknaden dven om konkurrensen &r hég. | Tyskland &r flera av de stora
aktérerna etablerade som exempelvis adameve.com och dven den tyska aktdren eis.de. Var bedémning &r att expansionen
kan bli en stark tillvaxtdrivare fér bolaget om denna blir lyckosam, dven om Purefun endast tar en liten marknadsandel.
Fransson har tidigare uppgett att Purefun har ett bredare sortiment &n flera lokala aktérer och da framfor allt inom mer
nischade segment. Purefun kommer att satsa pa att erbjuda en trygg och inspirerande kundupplevelse med snabb och diskret
leverans®.

Lanseringen i Tyskland dppnar ocksa upp nya mojligheter att sélja bolagets egna varumarken direkt till konsumenter i flera
lander. Var beddmning &r att detta &r helt ratt vag att ga for bolaget, da de har lyckats vél i Skandinavien och har en stark
marknadsposition i dagslaget.

EU-expansion inom sexuell hdlsa

Purefun meddelade i samband med rapporten att de lanserar sin e-handelsbutik WooMe fér den europeiska marknaden via
www.woome69.com. Lanseringen sker helt pd engelska, vilket gor det méjligt for kunder i EU-Idnder utan landspecifika
butiker att enkelt ta del av Purefuns breda sortiment inom sexuell hdlsa och valbefinnande, inklusive bolagets egna
varumarken. Om efterfrdgan 6kar i ett specifikt land &r bolaget forberett pa att anpassa och lansera lokala versioner av
WooMe for att ytterligare stirka sin marknadsnarvaro. Var bedémning &r att lanseringen i Tyskland och EU-expansionen &r
helt rétt vag for Purefun att gd. Konkurrensen &r dock hdg ute i Europa, men marknaden &r stor, sa lyckas Purefun ta en viss
marknadsandel s& kan effekten for bolaget bli stor. Detta kan komma att bli en viktig tillvaxtdrivare fér bolaget och extra
viktigt om konsumenten fortsatter att vara svag under 2025.

Party Ninja

| februari 2024 expanderade Purefun med Party Ninja till Norge, Danmark och Finland>. "'-a Dﬂ@?g
Partyninja ar en relativt ny multi-brandbutik med inriktning mot produkter fér party och

kalas, som lanserades under 2023 i Sverige. | Finland ar butiken lanserad under doméanen [:]D[:]Dﬂ

alphageek.fi, men innehar namnet Party Ninja

pa dvriga marknader. | tidigare vd-ord har Fransson uppgett att arbetet med den geografiska expansionen kommer att
fortsatta. Bolaget har sett en positiv respons fran kunder pa deras nyligen etablerade butiker utomlands, vilket ger en god
indikation om framtiden. | tidigare VD-ord har Fransson betonat att Purefun satsar pa PartyNinja i Danmark, Norge och
Finland.
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Finansiell stallning

Purefun har en solid balansrakning med totala tillgdngar om cirka 131,4 MSEK, varav cirka 40,6 MSEK i varulager, cirka 5,3
MSEK i kortfristiga fordringar och 21,8 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 95,0 MSEK i eget kapital och cirka 9,7 MSEK
i bankfinansiering samt resterande i icke-réantebarande finansiering. Tidigare har Purefun haft ett 1dn om 11,0 MSEK till
huvuddgarna, men detta aterbetalades under kvartalet. Den rantebdrande skulden uppgick saledes till 9,7 MSEK, vilket
innebar en nettokassa om 12,1 MSEK vid kvartalets utgang.

Pa rullande tolv manader uppgick Purefuns EBITDA till 13,8 MSEK, och bolaget har en nettokassa om 12,1 MSEK. Bolaget
fortsatter att amortera cirka 0,5 MSEK pa banklanet varje kvartal och fortséatter att uppvisa stabila kassafloden. Vi bedémer
saledes Purefuns finansiella stéllning som stark och att det finns utrymme f6r investeringar i organisk tillvaxt och férvary om
tillfalle skulle dyka upp.

Immateriella anldggningstillgdngar Materiella anldggningstillgdngar Kassa
34,1 MSEK 23,3 MSEK 21,8 MSEK
Rantebédrande skuld Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA (R12)
9,7 MSEK 12,1 MSEK -

En intressant aspekt &r att Purefun har en heldgd fastighet som &r upptagen pa balansrékningen till ett vérde om 13,4 MSEK?3,
Fastigheten forvarvades under pandemin 2021 fran ett konkursbo. Purefun fick képa fastigheten for 13,5 MSEK, vilket ungefar
motsvarade banklanet pa fastigheten. Fastigheten kostade 6ver 30,0 MSEK att bygga 2008/09 och de offerter Purefun
tidigare tagit in for att bygga en motsvarande fastighet storleksmassigt 1ag pa omkring 50,0 MSEK.

Finansiella mal

| samband med att Purefun bytte vd fran Michael Ahlén till Tobias Fransson den 13 december 2023, s& kommunicerades det
att bolagets vision &r att uppnd 400 MSEK i omsattning med bibehallen [6nsamhet“. Malet &r nagot ospecifikt, dd bolaget inte
specificerar I[6nsamheten eller nér i tiden detta ska uppnas. Purefun kommunicerade i Q2'23/24 att bolaget medvetet inte
specificerat nagon tidsram, da det &r beroende pa nér i tiden eventuella férvarv dyker upp. Avseende bibehallen [dnsamhet s&
avser bolaget att tillvaxten ska ske under I6nsamhet, men inte specificerat hur hdg Idnsamhet.

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

Finansiella mal
Nettoomsattning Uppna 400 MSEK, ej tidsspecificerat
Ldénsamhet Bolaget ska vaxa under [dnsamhet
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Nuldge och outlook

E-handeln i Norden, och da framfér allt i Sverige, har haft en utmanande tid, men en nagot férbattrad marknad har setts fér
den generella e-handeln i Sverige under 2024. | Finland fortsatter utmaningarna fér e-handeln dven om en positiv utveckling
setts de senaste kvartalen. Enligt vd Fransson har det varit en utmanande marknad bade i Norden och Europa, dér Purefun
har sett en generell nedgang pa flera marknader. | en minskande totalmarknad har Purefun fortsatt ta marknadsandelar,
vilket &r positivt. Trots 1ag tillvdxt och utmanande marknad har Purefun inte pressat priserna och kunnat bibehalla
|dnsamheten.

Purefun har lanserat WooMe i Tyskland i slutet av december” och nu ocksa accelererat EU-expansionen med en lansering av
en hemsida helt pa engelska riktad mot konsumenter i EU-Ianderna. Detta &r en del av Purefuns langsiktiga strategi och ett
viktigt steg for tillvaxt utanfor Norden.

Tillvaxt

Purefun har en uttalad tillvdxtstrategi och malet ar att vaxa saval organiskt som via forvarv. Bolaget har genomfért fem
forvarv som noterat bolag (exkluderat AVA Stories och Understatement Underwear dar bolaget &r minoritetsagare), vilka
bidragit till en 6kad nettoomsattning. Var bedémning &r att bolaget kommer fortsatta sin férvarvsresa, och att férvarv
kommer vara en viktig del fér framtida tillvéxt. Purefun har en stabil finansiell stdllning med nettokassa, vilket dppnar upp fér
forvarv nar tillfalle dyker upp.

Under 2023 lanserade, och nylanserade, Purefun totalt tre varumdrken: Partyninja, Roligaprylar och Mighty Solo Sports
Wear. | bérjan av 2024 lanserades Partyninja i évriga nordiska lander utéver Sverige. Varumarkena ar fortsatt i
uppbyggnadsfas, men kan komma att bidra positivt till omsattningstillvéxten under 2024. Bolagets varumérke Doggie, som
sdljer hundprodukter, ar ett av Purefuns varumarken som vi tror kan utvecklas positivt. Butiken verkar i ett intressant och
vaxande segment, och enligt var bedémning &r konkurrensen i detta segment inte lika stor som for produkter inom sexuellt
vdlbefinnande och hélsa.

Purefuns intdkter kommer primart fran Sverige och Norge i dagsldget, men bolaget har paborjat en expansion till nya
geografiska marknader som Polen, Baltikum och senast i Tyskland och 6vriga Europa med BlushMe/WooMe. Vidare etablering
pa dessa marknader och eventuellt mer landspecifika satsningar i nya marknader kan bidra positivt till tillvaxten framgent.
Expansionen till Tyskland beddmer vi kan bli en viktig tillvaxtdrivare fér Purefun framgent.

Ytterligare en option for tillvéxt &r den nya strategin i att investera i onoterade e-handelsaktdrer. Bolaget har pa ett liknande
satt tidigare investerat i AVA Stories och dger 20,0 procent av bolaget idag. Purefun kan i och med den har strateqin vara
med pa bolags tillvaxtresor utan att férvérva hela bolaget.

Purefun paverkas likt andra e-handelsbolag av konjunkturen. En véndning i konjunkturen med légre réntor och starkare
konsument framdéver leder troligen till en 6kad férsdljning. Makroekonomiska faktorer ligger dock helt utanfér bolagets
kontroll. Under 2024 sags en positiv utveckling fér den svenska e-handeln generellt, men 2025 har startat svagare sa det &r
svart att sia om det positiva momentumet under 2024 kommer att fortséatta.

Nya Onoterade Férbattrad

Forvarv u Expansion . . .
varumarken P investeringar konjunktur
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Lénsamhet

Purefun har genomfért kostnadsbesparingar som har visat effekt. Bolaget kommer under 2024 intensifiera samarbetet med
tillverkare i Asien med malet att férdubbla inképen fran Kina. Vidare kommer Purefun fokusera mer pd egna varumérken
framgent, vilka har hégre marginaler &n produkter fran tredje part. Utéver detta har bolaget gjort en del organisatoriska
forandringar dar Purefun starkt sitt e-handelsteam, men ocksa minskat beroendet av externa konsulter. Denna satsning
kommer att optimera kostnaderna framgent inom flera omraden, men ocksa starka den interna kompetensen. Bolaget har
ocksa fokuserat pa att minska system- och IT-kostnader genom att utveckla egna system anpassade foér Purefuns
verksamhet. Detta kommer leda till 6kad effektivitet och flexibilitet samt kostnadsbesparingar.

Ytterligare en aspekt som forbattrar Idnsamheten &r kronférstarkningen, da inkdpen gors i andra valutor &n SEK. Fran mitten
av januari har vi sett en férstarkning av SEK kontra USD och EUR, vilket &r en faktor som kan paverka ldnsamheten positivt.
Lonsamheten kommer ocksa att forbattras nér Purefuns nettoomséattning vaxer och bolaget kan dra nytta av skalférdelar.

En negativ aspekt for Idnsamheten &r 6kade fraktpriser men férhoppningsvis kan fraktpriserna aterga till det normala men
det ar en aspekt att beakta avseende [6nsamheten.

Fokus pa Skalfordelar
egna Kron- vid 6kad
9 . forstarkning .
varumarken omsattning

Kostnads- Okade inkdp
besparingar fran Asien

Purefun har nu bolagets viktigaste sdsong bakom sig med bland annat Halloween, Black Friday och jul. Enligt Fransson
uppnadde Purefun ett nytt férsaljningsrekord under Black Week och den efterféljande julhandeln med en tvasiffrig tillvéxt
jamfoért med féregaende ar. For att klara av den intensiva forsaljningsperioden har Purefun maximerat lagrets kapacitet, dar
den fysiska hanteringen av orderbackar i rullbanor och lagersystem begransat flédet. Detta ledde till att Purefun genomférde
en uppgradering, utan avbrott i lagerverksamheten, av den underliggande mjukvaran for att mojliggéra hantering av sa
kallade "multi-bin"-ordrar. Denna 16sning identifierar bestédllningar som kan plockas tillsammans i en enda orderback. Om
exempelvis atta kunder bestéllt samma vara, plockas alla dessa enheter samtidigt och skickas i en och samma back till
packstationen. Detta 6kar effektiviteten avsevért, da endast ett plocktillfalle, en orderback och en transportstrécka pa
rullbanor kravs.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 11200 000 Bérsvarde (MSEK) 125,4
Aktiekurs (SEK) 1,20 Nettoskuld (MSEK) -12,1
Enterprise value (MSEK) 13,3

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 213,3 MSEK P/S 0,6
EBITDA 13,8 MSEK EV/EBITDA 8,2
EBIT 6,5 MSEK EV/EBIT 17,4
Vinst 3,9 MSEK P/E 322
Adj. FCF 10,7 MSEK EV/ Adj. FCF 10,6
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Snitt 3 ar 0.8 13,5 27,2 21,5
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
57,4 6,4% 31% 2,5%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
8,5% 8,6% 5,6% 1%

Sida | 11



Purefun Group

Peers

Kalqyl

Det finns flera bérsnoterade svenska bolag som ar verksamma inom e-handel, men som sa ofta vid jamforelser med andra bolag &r det svart att hitta perfekta

jamforelsebolag. | detta fall gar det till viss del argumentera f6r att jamforelsegruppen ar nagot bristféllig, eftersom vi inte lyckats identifiera en annan aktér med
liknande produktutbud som Purefun har inom e-handeln. Vi anser dock att det alltjdmt ar intressant att jdmféra Purefun med sina sektorkollegor inom e-handeln.
Notera att enterprise value ar berdknat inklusive leasing, forutom fér Online Brands Nordic och Purefun 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
BHG Group 44271 1634,4 6 061,5 9962,5 0.6 24, 7% 460,1 4,6% 13,2 -442.9 -4,4% -13,7
Boozt 7 0611 -296,0 6765,1 8 244,0 0,8 39,0% 725,0 8,8% 9,3 452,0 5,5% 15,0
Bubbleroom 52,9 -39,6 13,3 439,6 0,0 65,5% -6,8 -1,5% -2,0 -16,6 -3,8% -0,8
Desenio 17,9 1000,6 1018,5 856,2 12 85,1% 124,0 14,5% 8,2 95,9 1.2% 10,6
Lyko 1846,4 1028,8 2 875,22 35791 0,8 44,3% 287,4 8,0% 10,0 17,4 3,3% 24,5
Nelly Group 1027,7 63,5 1091,2 1094,3 1,0 53,1% 145,6 13,3% 7.4 931 8,5% n5
Online Brands Nordic 3371 4,5 3416 365,6 0,9 62,2% 22,3 6,1% 14,9 2,80 0,8% 18,9
Pierce Group 800,0 -245,0 555,0 1628,0 0,3 44,5% 84,0 5,2% 6,6 18,0 11% 30,8
Revolutionrace 49647 -269,0 4 695,7 1920,0 2,4 71,2% 399,0 20,8% 1,8 390,0 20,3% 12,0
RugVista 9811 -191,3 789,7 694,8 11 62,2% an 1,.2% 10,2 60,7 8,7% 13,0
Sdder Sportfiske 259,8 -34,4 225,4 232,4 1,0 39,7% 15,2 6,5% 14,8 9,30 4,0% 24,2
Medel 1979,6 241,5 22211 2 637,9 0,9 53,8% 2121 8,9% 9,5 70,9 5,0% 22,4
Median 981,1 -34,4 1018,5 1094,3 0,9 53,1% 124,0 8,0% 10,0 60,7 4,0% 13,0
Purefun 125,4 -12,1 13,3 213,3 0,5 57,4% 13,7 6,4% 8,3 6,50 3,0% 17,4

Purefun &ar ett av de minsta bolagen i jamfoérelsegruppen, och vi noterar att endast Desenio och Bubbleroom ar mindre sett till bérsvarde. Desenio har dock en hég
nettoskuld till skillnad fran Purefun och enterprise value blir saledes avsevart hdgre. Purefun &r det minsta bolaget i jamférelsegruppen sett till omsé&ttning. Sett
till varderingen pa rullande tolv manader varderas Purefun 1agt i jamfdrelse med peers sett till sdvél EV/S, EV/EBITDA och EV/EBIT. Samtliga bolag utom Online
Brands Nordic och Purefun redovisar enligt IFRS, som bada redovisar enligt K3. Purefun &r ett férvarvande bolag och skriver sdledes av goodwill linjart dver fem
ar, vilket paverkar EBIT till skillnad fran bolagen som redovisar enligt IFRS dar goodwill nedskrivningsprévas.
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| tabellen nedan visas vérderingen pa rullande tolv mdnader samt snittet de senaste tre dren. Negativa nyckeltal har
exkluderats i berdkningen av medel och median. Purefun védrderas 1agt sett till medel och median och i linje med bolagets
snittvdrdering senaste tre dren avseende EV/EBITDA och P/S.

Historisk vardering - Peers

P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
R12 Snitt 3 ar R12 Snitt 3 ar R12 Snitt 3 ar R12 Snitt 3 ar
BHG Group 0,6 0,5 13,1 6,8 neg. neg. neg. 17,7
Boozt 0.8 1,0 9.3 13,0 14,9 23,4 19,6 32,8
Bubbleroom 0,0 0,1 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Desenio 1,2 12 8.2 1,0 10,6 10,1 neg. neg.
Lyko 0,8 1,0 10,1 14,1 24,6 39,5 88,8 90,1
Nelly Group 1,0 0.6 7,4 -3.9 1.6 211 12,2 neg.
Online Brands Nordic 0.9 13 14,9 56,0 18,9 neg. neg. neg.
Pierce Group 0.3 0.3 6,6 neg. 30,8 6,0 22,2 2,5
Revolutionrace 2,4 2,5 1,6 12,0 1.9 12,3 15,7 16,2
RugVista 11 1,4 10,2 10,9 13,0 13,0 18,9 18,6
Soder Sportfiske 1,0 1,0 14,9 19,1 24,4 41,2 36,3 76,1
Medel 0,9 1,0 10,6 15,5 29,5 20,8 29,6 36,3
Median 0,9 1,0 10,1 1,5 13,9 13,0 19,3 18,2
Purefun 0,5 0,7 8.3 9,7 17,4 18,0 23,7 21,8

Nedan ser vi att ungefar halften av bolagen uppvisat en omsattningstillvaxt senaste tre aren. Flera bolag, som exempelvis
BHG Group, Nelly Group och Desenio, har uppvisat en minskning avseende Idnsamheten. Purefun har uppvisat en positiv
tillvaxt de senaste aren, férutom avseende vinsten. Sammanfattningsvis har Purefun uppvisat en god tillvéxt de senaste aren,
vilket i viss man drivits av férvarv. E-handeln har haft det tufft efter Covid-19 och vi beddmer att bolaget statt emot bra.

Historisk tillvaxt - Peers, 3 ar

Omsaéttning EBITDA EBIT Vinst
BHG Group -71,7% -24,8% -185,4% -198,1%
Boozt 12,3% 18,9% 19,6% 22,3%
Bubbleroom 3,3% -32,5% -191,5% -177,8%
Desenio -1,3% 1,7% -12,5% -171,8%
Lyko 18,6% 21,9% 16,1% -23,7%
Nelly Group -8,5% 252,0% 64,0% 45,0%
Online Brands Nordic 35,7% 21,3% -35,2% -190,4%
Pierce Group 0,7% 22,2% -26,9% -11,9%
Revolutionrace 13,0% 2,4% 21% 3,8%
RugVista -0,5% -17,0% -21,9% -19,7%
Sdder Sportfiske 6,2% 4,0% -8,4% -7,2%
Medel 5,6% 23,3% -34,6% -66,3%
Median 2,0% 10,7% -17,2% -21,7%
Purefun 12,7% 16,3% 1,6% -19,6%
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Estimat

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25E 2025/26E
Nettoomsattning 195,2 2044 216,1 228,0
% y-0-y 30,4% 4,7% 57% 5,5%
P/S 0,7 0,7 0,5 05
Ovriga intakter 23 1,9 1,8 2,0
Totala intékter 197,5 206,3 217,9 230,0
KSV -110,2 -109,8 -96,9 -95,3
Bruttoresultat 85,0 94,6 19,2 132,7
Bruttomarginal 43,5% 46,3% 55,2% 582%
% y-0-y 27,1% 1,3% 26,0% 1,3%
Rérelsekostnader -80,4 -87,0 -106,7 -116,4
% y-0-y 25,4% 8,2% 22,6% 9,1%
EBITDA 12,4 16,8 14,3 18,3
EBITDA-marginal 6,4% 8,2% 6,6% 8,0%
% y-0-y 41,9% 35,5% -14,9% 27,9%
EV/EBITDA 10,8 80 7,9 62
Avskrivningar 54 73 7.2 -6,8
EBIT 7,0 9,5 7.1 1,5
EBIT-marginal 36% 4,6% 33% 50%
% y-0-y 12,2% 35,7% -25,3% 61,8%
EV/EBIT 191 14,1 16,0 99

Vi bedémer att en multipel om 12x EBITDA &r motiverad fér Purefun, vilket &r nagot Idgre &n det historiska snittet samt
relativt i linje med peer-gruppen. Vi véljer att vérdera Purefun med EBITDA, da bolaget redovisar enligt K3 och saledes skriver

av goodwill I6pande.

Vardering
Multipel EBITDA 2025/26E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025/26E 12 18,3 219,5 19,59
Sékerhetsmarginal (30%) 2 2,8 1536 13,72
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2025/26E om Purefun utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en
applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario ‘ Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR ‘ Faktor Procent CAGR
2025/26E 1,75 74,9% 56,4% ‘ 1,22 22,5% 17,6%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pd var estimerade EBITDA for 2025/26E, déar utfallet redovisas vid
olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2025/26E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITDAX Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %

8 146,3 13,1 16,6% 102,4 9,11 -18,4%
9 164,6 14,7 31,.2% 15,2 10,3 -8,2%
10 182,9 16,3 45,8% 128,0 1,4 2.1%

1 201,2 18,0 60,4% 140,8 12,6 12,3%
12 219,5 19,6 74,9% 153,6 13,7 22,5%
13 237,7 21,2 89,5% 166,4 14,9 32,7%
14 256,0 22,9 104,1% 179,2 16,0 42,9%
15 2743 24,5 18,7% 192,0 17,1 53,1%

| vara estimat har vi antagit en modest omséttningstillvéxt framgent. Detta da marknaden for tillféllet &r utmanande for
Purefun, vilket ocksa préglat tillvdxten de senaste fyra kvartalen. Trots detta ser vi en betydande uppsida pa vara estimat for
2025/26, bade fér en exitmultipel om 8x EBITDA och var motiverade multipel om 12x EBITDA. | ett scenario med starkare
tillvéxt och saledes dven 6kad I6nsamhet &r uppsidan stérre. Bolaget har flertalet initiativ fér att starka [6nsamheten och 6ka
tillvéxttakten. Expansionen till Tyskland och andra geografiska marknader kan komma att agera tillvaxtdrivare framgent.
Ytterligare en option &r att bolaget gor ytterligare férvérv, vilket vi inte tagit hansyn till i vara estimat.
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Purefun Group Q3'24/25

Estimat - kvartal 2024/25

Kalqyil

2024/25E

Q1A Q2A Q3A Q4E

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

Nettoomsattning 49,2 531 68,6 46,5
Tillvéxt 1,0% 6,2% 10,6% 6,4%
Ovriga rérelseintékter 0,4 0,5 0,4 0.5
Summa intdkter 49,6 53,6 69,0 47,0
Handelsvaror -27,7 -21,6 -28,1 -19,5
Ovriga externa kostnader -13,5 -24,1 -29,2 -19,0
Personalkostnader -4,0 -4,5 -5,0 -4,5
Avskrivningar -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Ovriga rorelsekostnader -0,5 -0,2 -0,5 -0,5
Summa kostnader -47,5 -52,2 -64,6 -45,3
Rérelseresultat (EBIT) 21 14 4,4 17
EBIT-marginal 4,3% 2,6% 6,4% 37%
EBITDA 39 32 6.2 35
EBITDA-marginal 7,9% 6,0% 9,0% 7,5%
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Purefun Group Q3'24/25 Kalqyl

Kallor
1. E-handelsindikator. https://www.svenskhandel.se/rapporter/e-handelsindikatorn
2. https://sites.postnord.se/I/862341/2024-11-25/4vin22/862341/1732533620Shq7fHdd/E_barometern Q3 2024.pdf
3. https://www.vilkas.fi/raportit
4. https://storage.mfn.se/6ca85aec-1d6d-4e2a-b6f7-b0caa99568b5/purefun-group-lanserar-forsaljning-i-tyskland-

genom-woome.pdf

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

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

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

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

9. https://sites.postnord.se/I/862341/2025-02-
17/4v5v5q/862341/1739818654HRGOVquZ/E_barometern_arsrapport 2024.pdf

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts 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 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 [6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd f6r 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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