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Gullberg & Jansson redovisade minskad nettoomsattning och EBIT i det férsta
kvartalet. Nettoomsattningen uppagick till 46,0 MSEK (50,8), motsvarande en
negativ tillvaxt pa -9,5 %. Bruttoresultatet uppgick till 11,2 MSEK (14,9), med en
bruttomarginal pa 24,3 % (29,3). Vidare uppgick EBIT till -5,9 MSEK (-4,3), vilket
motsvarade en EBIT-marginal om -12,8 % (8,4). Periodens kassafléde uppgick till
-7,5 MSEK (4,6) och kassan minskade till 14,8 MSEK vid utgangen av kvartalet.

Underliggande tillvaxt trots svagare kvartal

Det forsta kvartalet var sammantaget svagare 4n motsvarade period féregaende
ar. Positivt var dock att forséljningen inom Hem & Tradgard 6kade med 40,6 %
fran laga nivaer, samtidigt som Park & Miljo visade underliggande tillvéxt justerat
for den stora danska ordern i jamforelsekvartalet. Bruttomarginalen pressades
tillfalligt av en strategisk lagerdversyn dar dldre produkter saldes ut fér att ge
plats &t nya modeller, vilket starker sortimentets konkurrenskraft for resten av
aret. Rorelsekostnaderna minskade med 6,7 %, vilket bidrog till att mildra
resultatnedgdngen och stirka den operationella effektiviteten.

Stabil grund infor fortsatt tillvaxt

Gullberg & Jansson gar in i kommande kvartal med en starkt struktur, dar en
forbattrad lagerstyrning och tydligare sdljorganisation skapar forutsattningar
for en mer effektiv forsaljning. Produktférnyelse och en starkare SEK ger
dessutom visst marginalutrymme, vilket kan bidra till en 6kad bruttomarginal
framdver. Fokus pa I6nsamhet och kostnadskontroll ligger fast, samtidigt som
bolaget fortséatter att investera i sortimentsutveckling och Iangsiktiga
kundrelationer. Sammantaget beddmer vi att de kommersiella satsningarna och
positiva signaler fran flera affarsomraden gor Gullberg & Jansson positionerade
for att driva uthallig tillvaxt &ven i ett fortsatt utmanande marknadslége.

Outlook

Det forsta kvartalet var som vantat svagt, men vi ser positiva signaler infér
resten av ret som fortsatt pekar mot en véndning. Gullberg & Jansson gar nu in
i hogsasongen med flera tillvéxtinitiativ i ryggen, tidiga tecken pa aterhdmtning i
efterfragan och en ldgre kostnadsbas, vilket stérker var tro pa en snabbare
atergang till IGnsamt tillvéxt &n tidigare bedémt. Vi har justerat upp vara estimat
och ser nu 2025 som aret da bolaget atervander till uthallig Idnsamhet. Med
forbattrade tillvaxt- och marginalutsikter anser vi att risk/reward-profilen har
forbattrats markant. Vart motiverade varde fér 2027E uppgar till 20,9 SEK per
aktie, vilket motsvarar en uppsida om 61,0 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséattning 259,0 244,0 261,2 298,5 344,0
Tillvéxt y-o-y -32,2% -5,8% 7,0% 14,3% 15,2%
Ovriga intakter 5,2 39 5,5 6,0 6,4 M
Summa intdkter 264,2 2479 266,7 304,5 350,4 | MM &
EV/S 04 04 04 03 03 \W\Mw\um
Bruttoresultat 65,3 65,9 68,9 82,1 96,0
Bruttomarginal 25,2% 27,0% 26,4% 27,5% 27,9%
Rorelsekostnader -98,1 -77,8 -73,6 -78,0 -84,1 Gullberg & Jansson OMXS30
Tillvéxt y-o-y 53,2% -20,8% -5,3% 5,9% 7,8%
EBIT -21,7 -8,0 0,8 10,1 18,3
EBIT-marginal -10,7% -3,3% 0,3% 34% 53% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y -155,6% n/a n/a 1177,2% 812% Gullberg & Jansson 15,3 -3,0 27,8
EV/EBIT n/a n/a 28,7 10,7 56

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

Gullberg & Jansson ar en etablerad
aktér inom pool- och
wellnessprodukter i Norden med en
god historik av I6nsam tillvaxt. Den
finansiella historiken visar att bolaget
ar valskott i grunden med en
fungerande affdarsmodell.

Key Insights
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Diversifiering

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

"P3 kort sikt ser vi ingen direkt paverkan fran R
tullar eller handelskonflikter, men den starkta
kronan kan bidra till ndgot forbéttrade
inkdpsforutsédtiningar. Med en tydligare struktur,

Investeringscase

God finansiell historik
* Hogt insiderdgande
* Lag framatblickande vardering

Kalqyl
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L3g vérdering

Baserat pa vara estimat fér 2027E
varderas Gullberg & Jansson till 5,6x
EV/EBIT. Vi forvantar oss att
multipeln kommer sjunka ytterligare i
takt med att konjunkturen férbattras
och omsattningen okar.

forbéttrad lagerstyrning och fortsatt fokus i vara ° Mer diversifierad intéktsbas

séljorganisationer star vi Gnda stabilt rustade .
infér kommande kvartal.”

- Peter Béack, VD Gullberg & Jansson
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Hogre andel konjunkturokdnsliga intakter
* Tillvéxt inom nya produktsegment
* Lépande sortimentsutveckling
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Underliggande tillvaxt trots svagare kvartal

Gullberg & Jansson redovisade som véntat ett svagare férsta kvartal, med en nettoomsattning pa 46,0 MSEK (50,8), vilket
motsvarade en minskning med 9,5 %. Nedgangen berodde framst pa en lagre férséljning inom Park & Miljo, men justerat
fér den stora danska ordern i jamfoérelsekvartalet uppvisade affdrsomradet en underliggande tillvéxt.

Bruttoresultatet minskade med 24,9 % till 11,2 MSEK (14,9), vilket motsvarade en bruttomarginal om 24,3 % (29,3).
Marginalen pressades tillfélligt av en strategisk lagerdversyn, dar dldre produkter saldes ut fér att ge plats at nya modeller,
ett initiativ som stdrker sortimentets relevans och konkurrenskraft infor hogsdasongen. Kombinationen av produktférnyelse
och en starkare SEK skapar goda forutsattningar for en 6kad bruttomarginal kommande kvartal.

EBIT férsamrades till -5,9 MSEK (-4,3), vilket motsvarade en EBIT-marginal om -12,8 % (-8,4). Roérelsekostnaderna minskade
dock med 6,7 %, vilket bidrog till att ddmpa resultatnedgdngen och férbattra den operationella effektiviteten.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten som helhet var nagot svagare &n vara férvantningar. Nettoomséattningen kom in strax under vara estimat,
medan bruttomarginalen var avsevart Iagre én vantat, huvudsakligen till foljd av en strategisk utforsaljning av dldre
produkter. Vi ser detta som ett medvetet steqg for att foérnya sortimentet och stdrka positionen infér kommande kvartal.
Positivt var att rérelsekostnaderna kom in lagre &n prognostiserat, vilket visade pa god kostnadskontroll och ett tydligt
fokus pa 6kad effektivitet. Sammantaget beddmer vi att avvikelserna var av tillféllig och strategisk karaktar.

Utfall vs Estimat Q12025

(MSEK) Q124 Q224 Q324 Q4'24 Q1'25A Q1'25E Diff
Nettoomsattning 50,8 100,1 47,5 45,6 46,0 48,8 -2,8
% y-o-y 9,3% -0,5% -13,3% -20,8% -9,5% -3,9% -5,8%
Ovriga rorelseintakter 0,7 1,5 11 0,6 1,5 1,0 0,5
Summa intakter 51,5 101,6 48,6 46,2 47,5 49,8 -23
Bruttoresultat 14,9 26,4 1,5 13,1 1,2 13,9 -2,7
Bruttomarginal 29,3% 26,4% 24,1% 28,7% 24,3% 28,5% -4,2pp
% y-o-y 24,7% 86% -15,8% -15,7% -24,9% -6,5% -19,6%
Rorelsekostnader -19,9 -20,1 -17.,5 -20,3 -18,5 -20,1 1,6
% y-o-y 6,0% 2,1% -57,2% 7,1% -6,7% 0,9% -7,8%
EBIT -4,3 78 -4,9 -6,7 -5,9 -5,1 -0,8
EBIT-marginal -8,4% 7,8% -10,4% -14,6% -12,8% -10,5% -2,3pp
% y-o-y n/a 27.2% n/a n/a n/a n/a n/a
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Hem & Tradgard

Inom Hem och Utemiljé ingar dotterbolagen Gullberg & Jansson of Sweden AB, Ecta AB och Punkten 6 AB. Bolagen
utvecklar, importerar, marknadsfér och distribuerar innovativa produkter till den privata marknaden, med sé&rskilt fokus pa
villadgare i Norden. Produktsortimentet aterfinns inom branscherna swimmingpool, wellness, odling samt matlagning.

Kvartalets oms&ttning uppgick till 23,9 MSEK (17,0), motsvarande en tillvéxt om 40,6 %. Affarsomradet uppvisade dérmed
forsaljningstillvéxt fér forsta gdngen efter tio kvartal i rad med nedgang. Enligt bolaget drevs ékningen av ett ékat séljfokus
samt en generell uppgdng i marknaden, vilket badar gott infér resten av aret. Under perioden genomférdes &ven en
strategisk lagerdversyn dar &dldre produkter saldes ut till férman fér nya modeller, vilket stérker sortimentets
konkurrenskraft infér hégsasongen. EBITDA forbattrades till -1,0 MSEK (-3,2), dér den hdgre férsaljningen var en stor
bidragande faktor. Historiken visar tydligt att ékad férsaljningsvolym ar den enskilt viktigaste faktorn for 6kad Idnsamhet.

Okad férsaljning, minskad rérelsefdrlust Effektiviseringsarbete av organisationen
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Affarsomradet gar nu in i hégsdsongen med starkt férsaljningsmomentum och en tydligare kommersiell riktning, dar en
forbattrad lagerstyrning och tydligare saljorganisation skapar forutsattningar for en mer effektiv forsaljning. Ett 6kat
sdljfokus, en uppdaterad produktportfélj och forbattrad lagerstyrning skapar forutsattningar for fortsatt positiv utveckling.

Bolaget ser dven en gradvis aterhdmtning i konsumentbeteendet, vilket starker forutsattningarna ytterligare, dven om
marknadsférhallande fortfarande &r tuffa. Hem & Tradgard &r dessutom ett omrade dér kundlojalitet och sésongsdriven
efterfragan ger goda mojligheter att bygga upp en stabil, I6nsam tillvaxt dver tid. Fokus framat ligger pa att kapitalisera pa
etablerade varumadrken, dka forsaljningsaktiviteten och sdkerstélla hdg tillganglighet i sortimentet.

Vi beddmer att den svenska poolmarknaden blir en nyckelfaktor fér affarsomradets aterndmtning. Med stabiliserad
inflation och s&nkta rantor i Sverige ser vi férutsattningar for succesivt starkt efterfragan. Sdsongsvariationer, sdsom den
férsenade start under féregaende ar, tenderar dessutom att jamnas ut dver tid och har darfér begrénsad langsiktig
paverkan pa helarsforséljningen. Gullberg & Jansson har dven starkt sin konkurrenskraft genom att bredda produktutbudet
inom egna varumarken. Vi bedémer att de utmaningar som affarsomradet métt har varit av tillfallig karaktdr och ser goda
férutsattningar for en atergang till tillvaxt i takt med att marknadsférhallandena férbattras under 2025.

Tillvéxtdrivare

. Aterhdmtning fér konsumentmarknaden

. Utjamning av sdsongsvariationer

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

. Utokad narvaro i Norden
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Park & Milj6

Inom affédrsomradet Professionell Grényta ingar dotterbolagen Nomaco AB, Nomaco Danmark AS och Nomaco Norge AS.
Bolagen utvecklar, importerar, marknadsfor och distribuerar fossilfria produkter for skdtsel av stads- och parkmiljoer.
Produkterna genererar inga avgaser, mindre vibrationer och Iagre ljudnivaer, vilket bidrar till en minskad klimatpaverkan
och férbattrad arbetsmiljé. Kunderna omfattar fastighetsbolag, kommuner, kyrkogardsférvaltningar, industrier, férsvaret
och entreprenérer i hela Norden.

Kvartalets omsattning uppgick till 20,7 MSEK (31,5), vilket motsvarade en minskning med 34,3 %. Justerat fér den stora
danska ordern i jamférelsekvartalet pa 16,9 MSEK uppvisade affarsomradet déremot en underliggande tillvéxt pa 41,8 %.
Enligt bolaget ger det en mer réttvisande bild av utvecklingen och illustrerar de stora variationerna i omsattningen mellan
kvartal. EBITDA uppagick till -1,8 MSEK (2,8), dér resultatférsamringen i huvudsak berodde pd den ldgre omséattningen. Aven
har ar dkad foérsaljningsvolym fortsatt den framsta drivkraften for att férbattra I[6nsamheten.

Férsaljningen och IBnsamheten minskade Stabil personalstyrka med gradvis 6ékning
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Affarsomradet gar in i 2025 med en starkare position efter att ha uppvisat underliggande tillvéxt, trots tuffa jamférelsetal
fran tidigare storre ordrar. Den positiva utvecklingen indikerar att bolagets strategiska satsningar borjar ge resultat och att
efterfragan dkar inom bade offentlig och privat sektor. Sarskilt viktiga tillvaxtomraden framat & kommunal verksamhet,
privata fastighetsdgare och entreprenérer med tydligt hallbarhetsfokus.

Det nyligen tecknade agenturavtalet med Boschung breddar erbjudandet inom elektrifierade arbetsmaskiner, vilket starker
bolagets position i en marknad d&r miljékrav och elektrifiering blir allt viktigare. Det fortsatta fokuset pa hybridférsaljning,
dar bade upphandlande myndigheter och slutanvandare bearbetas parallellt, bidrar till en bredare kundbas och 6kad
flexibilitet i férsadljningsarbetet. Genom att tydligare lyfta fram produkternas effektivitet, livscykelférdelar och
klimataspekter bér intresset successivt kunna starkas over tid.

Befintliga ramavtal och pagdende investeringar i sdljorganisation och produktportfdlj ger dessutom en grund for fortsatt
tillvaxt, dven om affarsomradet paverkas av sdsongsvariationer och tidpunkten for stérre enskilda affarer. Vi ser dérmed
goda mojligheter for affarsomradet att fortsatta véxa langsiktigt.

Viktiga handelser

Datum Avtal Motpart Léptid Fritext

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

2023-12-18 Order Forsvaret Q12024 Nomaco Danmark far order pa 16,7 MSEK

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

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

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

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

2025-03-13 Agenturavtal Boschung Tills vidare Nomaco blir distributér av Boschungs elektriska gatusopmaskiner och redskapsbdrare
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Energi & Klimat

Inom affédrsomradet Energi och Klimat ingar dotterbolaget Optiheat AB. Bolaget utvecklar, producerar, marknadsfér samt
distribuerar energieffektiva varmesystem for uppvarmning av lokaler och bostader. Kunderna ar framst fastighetsbolag,
industrier och entreprendrer samt privatpersoner i Norden.

Kvartalets oms&ttning uppagick till 1,3 MSEK (2,2), motsvarande en minskning med 40,9 % fran redan ldga nivaer. EBITDA
forbattrades till -1,7 MSEK (-2,9), vilket tyder pa att den omorganisation och de kostnadsanpassningar som genomfordes

under féregdende kvartal har bérjat ge effekt. Atgdrderna syftade till att stdrka den ekonomiska stabiliteten och anpassa
kostnadsstrukturen, men belastade dven kvartalet med engangskostnader pa cirka 0,5 MSEK.

Lagre forsaljning, minskad rérelsefériust Omorganisation pagar
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Efter ett utmanande 2024 har affdrsomradet tagit viktiga steg mot en mer fokuserad och hallbar utveckling. De
genomférda strukturdtgarderna syftar till att stirka den operativa basen och skapa battre férutsattningar framat.

Framat ligger fokus pa att bygga ett natverk av utbildade aterférsaljare och installatérer som successivt kan arbeta mer
sjalvstandigt med bolagets I6sningar. Det minskar det interna resursbehovet och mojliggér en bredare marknadsndrvaro.
Parallellt fortsatter produktutvecklingen, dar ett nytt styrsystem fér varmepumpar har implementerats, vilket beskrivs som
ett viktigt steq for att forbattra funktionalitet, anvéndarupplevelse och differentiering pa marknaden.

Det padgaende referensprojektet vid Season Hotel pd Ekerd visar ocksa vilken typ av kompletta helhetslésningar Optiheat
kan leverera. Den har typen av projekt starker trovdrdigheten i férsdljningsarbetet och éppnar upp for nya affdrer.

Sammantaget beddmer att affarsomradet gar in i 2025 med férbattrade férutsattningar. Férbattrad kostnadsstruktur,
starkt organisation och fortsatt fokus pa produktutveckling och referensprojekt skapar forutsattningar for en forsiktig
uppvaxling. Vi ser ddrmed potential for en gradvis aterhdmtning och framtida tillvéxt, dven om ett kommersiellt
genombrott sannolikt ligger nagot langre fram i tiden.

Tillvéxtdrivare

o Okad marknadsacceptans och efterfrdgan pé energieffektiva samt hallbara I&sningar
o Utbildning av aterférsaljare

o Utokad forsaljningsorganisation

. Produktutveckling

. Utokad narvaro i Norden
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Finansiell stallning

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten fére férandring av rérelsekapital uppgick till -5,8 MSEK (-5,3), vilket var ndgot
svagare &n motsvarande period féregdende ar och férklaras framst av ett lagre EBIT-resultat. Férandringar i rérelsekapital
paverkade kassaflddet positivt med 4,9 MSEK (7,4), vilket innebar att kassaflddet fran den Idpande verksamheten efter
férandring av rorelsekapital uppgick till -0,9 MSEK (2,2).

Investeringarna under kvartalet var fortsatt Idga, med ett kassafldde fran investeringsverksamheten om 0,0 MSEK (0,0),
vilket speglar ett begrdnsat investeringsbehov. Det fria kassaflodet uppgick darmed till -0,9 MSEK (2,2). Justerat fritt
kassaflode (kassafldde fran den Iopande verksamheten fére forandring av rérelsekapital - CAPEX - férvary - amortering av
leasingskuld) uppgick till -7,4 MSEK (-10,4).

Pa finansieringssidan amorterade bolaget finansiella skulder med -5,2 MSEK och leasing med -1,5 MSEK, vilket tillsammans
med ett negativt operativt kassafléde resulterade i ett totalt kassafléde fér perioden pa -7,5 MSEK (4,6). Likvida medel
minskade darmed till 14,8 MSEK (22,4) vid kvartalets utgang, vilket innebér att bolaget fortsatt har en buffert, men att
likviditeten férsvagades under kvartalet.

Kassaflode fran den [dpande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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Gullberg & Jansson hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 247,9 MSEK, varav 76,7 MSEK utgjordes avimmateriella
anldggningstillgangar, 25,4 MSEK av materiella anldggningstillgangar, 11,8 MSEK av finansiella anlaggningstillgangar samt
133,9 MSEK av omséttningstillgangar. Eget kapital uppgick till 117,6 MSEK, motsvarande en soliditet om 47,4 %. Resterande
tillgangar finansieras genom 14,1 MSEK i rénteb&rande skulder samt icke-rdntebarande finansiering. Justerat for leasing
uppgick de rantebdrande skulderna till 2,9 MSEK.

Sammanfattningsvis bedémer vi att den finansiella staliningen &r hanterbar. Bolagets kassa och omséattningstillgangar
skapar viss stabilitet pa kort sikt, men fortsatt forlusttakt riskerar att snabbt paverka balansrakningen negativt. Det
pagaende omstruktureringsarbetet och I6nsamhetsférbattringarna starker mojligheterna att aterga till I6nsamhet, men en
okad férsaljning kommer att bli avgérande for Iangsiktig hallbarhet.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omséttningstillgdngar
31,0 % (76,7 MSEK) 10,2 % (25,4 MSEK) 54,0 % (133,9 MSEK)
Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa
6,0 % (14,1 MSEK) 1,2 % (2,9 MSEK) * 11,9 MSEK

*Exklusive leasingskulder
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Rapportkommentar Q1'25

Kalqyl

Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 8 734 501 Bérsvarde (MSEK) 13,5
Aktiekurs (SEK) 13,0 Nettokassa (MSEK) 1,9
Enterprise value (MSEK) 101,6

Rullande 12 manader

Nettoomsé&ttning 239,2 MSEK EV/S
EBIT -9,6 MSEK EV/EBIT
Vinst -13,0 MSEK P/E
FCF 8,2 MSEK EV/FCF
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,5 Neg. Neg. Neg.
Snitt 5 ar 1,0 1,3 4,0 4,5
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
26,0% Neg. Neg. Neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
Neg. 3,4% Neg. Neg.

Kélla: Borsdata
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Rapportkommentar Q1'25 Kalqyl

Estimat for 2025

For heldret 2025 raknar vi med en 6kning i nettoomsattningen, frdmst drivet av en aterndmtning inom Hem & Tr&dgard. Vi
forvantar oss att omsattningen inom Park & Miljé blir i stort sett oférandrad, da jamforelsetalen paverkas av den stora
danska ordern som levererades under 2024. Justerat fér denna engdngseffekt ser vi en stabil underliggande utveckling.
Inom Energi & Klimat réknar vi med en viss tillvéxt fran laga nivaer i takt med att strukturdtgarderna, referensprojekt,
produktutveckling och ett starkt aterforsaljarnatverk far genomslag.

Vi beddmer att produktfornyelse och en starkare svensk krona skapar forutsattningar for en gradvis forbattring av
bruttomarginalen under kommande kvartal. Trots detta réknar vi med att bruttomarginalen fér heldret minskar marginellt,
till foljd av det svaga utfallet i det férsta kvartalet.

Fokus pa Idnsamhet och kostnadskontroll ligger fast, och bolaget fortsatter att driva verksamheten med en effektiv
kostnadsstruktur. Den nuvarande organisationen beddéms kunna hantera en ¢kad férsaljningsvolym utan att
rorelsekostnaderna 6kar i samma takt, vilket skapar utrymme for resultatforbattring ndr omsattningen okar.

Sammanfattningsvis ser vi 2025 som ett ar av aterhdmtning dér Gullberg & Jansson har goda méjligheter att atervanda till
uthallig Ibnsamhet.

Kvartalsvisa estimat fér heldret 2025

(MSEK) Ql1A Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomsattning 46,0 105,3 55,5 54,4 261,2
% y-o-y -9,5% 5,2% 16,9% 19,2% 7,0%
Ovriga rérelseintikter 1,5 1,0 1.5 1.5 5,5
Summa intdkter 47,5 106,3 57.0 55,9 266,7
Bruttoresultat 1,2 28,5 13,7 15,5 68,9
Bruttomarginal 24,3% 27.1% 24,7% 28,5% 26,4%
% y-o-y 24,9% 7,9% 19,7% 18,5% 4,6%
Rorelsekostnader -18,5 -18,6 -17,5 19,1 -73,6
% y-o-y -6,7% -7,5% -0,2% -6,0% -5,3%
EBIT -5,9 1,0 2.2 -2,1 0,8
EBIT-marginal -12,8% 10,4% -4,0% -3,9% 0,3%
% y-o-y n/a 40,2% n/a n/a n/a
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Rapportkommentar Q125

Estimat fram till 2027

Kalqyl

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 259,0 244,0 2612 298,5 344,0
% y-o0-y -32,2% -5,8% 7,0% 74,3% 15,2%
Ovriga intakter 5,2 3,9 5,5 6,0 6,4
Summa intékter 264,2 2479 266,7 304,5 3504
EV/S 0,4 0,4 04 03 03
Bruttoresultat 65,3 65,9 68,9 82,1 96,0
Bruttomarginal 25,2% 27,0% 26,4% 27,5% 27,9%
% y-o-y -37,4% 0,9% 4,6% 19,1% 16,9%
Rérelsekostnader -98.1 -77,8 -73,6 -78,0 -84,1
% y-o-y 532% -20,8% -5,3% 5,9% 7,8%
EBITDA 2,6 -0,3 7.2 16,9 27,
EBITDA-marginal 10% -0,1% 2,8% 57% 7,9%
EBIT =27.7 -8,0 0,8 10,1 18,3
EBIT-marginal -10,7% -3,3% 0,3% 34% 53%
% y-0-y -155,6% n/a n/a 1117,2% 81.2%
EV/EBIT n/a n/a 28,7 10,1 56

Vi har valt att vardera Gullberg & Jansson utifran en multipel om 10x EBIT for heldret 2027E. Vi anser att det &r en rimlig

multipel givet de langsiktiga tillvéxtutsikterna och att intékterna nu &r betydligt mer diversifierade och mindre

konjunkturkansliga jamfért med tidigare. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berégknat pa
2027E. Vi har dven valt att visa varderingen nér vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Véardering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 10 18,3 182,8 20,9
Sékerhetsmarginal (30%) 10 2,8 27,9 4,6

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

applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sakerhetsmarginal (30%)

Faktor

2027E 1,61

CAGR
17,2%

Procent
61,0%

Faktor
113

Procent

12,7%

CAGR
41%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)
EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %

8 146,2 16,7 28,8% 102,4 1,7 -9,9%
9 164,5 18,8 44,9% 15,2 13,2 1,4%

10 182,8 20,9 61,0% 1279 14,6 12,7%
il 2011 23,0 771% 140,7 16,1 23,9%
12 2193 25,1 93,2% 153,5 17,6 35,2%
13 237,6 27,2 109,3% 166,3 19,0 46,5%
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Rapportkommentar Q1'25 Kalqyl

Disclaimer

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

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

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fr mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga for vare
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran
och med det tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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