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Nettoomsattningen uppgick till 49,2 MSEK (48,7) i det forsta kvartalet (maj-
juli) i Purefuns brutna rékenskapsar 2024/25. Detta innebar en 8kning av
nettoomsattningen med 0,9 procent jamfort med féregdende ar, och
Purefun beskriver en fortsatt utmanande marknadssituation.
Bruttomarginalen uppagick till 43,6 procent (43,8). EBITDA uppgick till 3,9
MSEK (3,9), vilket motsvarade en EBITDA-marginal om 7,9 procent (8,0).

Svag tillvaxt i en utmanande marknad

VD Tobias Fransson uppgav att kvartalet praglades av fortsatta
marknadsutmaningar, dar bolaget sett en generell nedgang pa flera
marknader i Norden och Europa. Vidare uppgav Fransson att Purefun
fortsatte att ta marknadsandelar dven om den totala marknaden minskat.
Purefun kommer att expandera till Tyskland under Q3'24/25 inom sexuell
halsa, vilket kan komma att bli en viktig tillvaxtdrivare for bolaget. Utéver
detta sa lanserade bolaget PartyNinja i 6vriga Norden i bérjan av 2024 och
har expanderat med BlushMe/WooMe till de baltiska I&nderna, vilka ocksa
kan bli viktiga faktorer for dkad tillvaxt.

Ldénsamhet

Bolaget har inte pressat priserna trots en utmanande marknad, vilket
medfért en fortsatt god I6nsamhet. Purefun ska ocksa prioritera
direktforsaljning till kund framgent for att forbattra Idnsamheten ytterligare.
Flera initiativ f6r kostnadsbesparingar, som till exempel dkat fokus pa egna
varumdrken, mer inkép fran Kina och minskade system- och IT-kostnader,
ska ocksa bidra till IsSnsamhetsférbattringar.

Outlook

| véra estimat har vi antagit en modest omsattningstillvéxt framgent. Detta
da marknaden for tillféllet &r utmanande for Purefun, vilket ocksa préglat
tillvaxten i de senaste fyra kvartalen. Trots detta ser vi en betydande
uppsida pa vara estimat fér 2025/26, bade for en exitmultipel om 8x EBITDA
och var motiverade multipel om 12x EBITDA. | ett scenario med starkare
tillvaxt och sdledes dven 6kad [Bnsamhet &r uppsidan stérre. Bolaget har
flertalet initiativ for att starka [dnsamheten och 6ka tillvaxttakten.
Expansionen till Tyskland och andra geografiska marknader kan komma att
agera tillvaxtdrivare framgent. Ytterligare en option ar att bolaget gor
ytterligare foérvéry, vilket vi inte tagit hdnsyn till i vara estimat.

Fakta

VD Tobias Fransson
Lista First North
Ticker PURE
Aktiekurs (SEK) 10,40
Antal aktier (Miljoner) 1,2
Borsvarde (MSEK) 16,5
Nettoskuld (MSEK) -11
EV (MSEK) 15,4
Insiderdgande 75,2%
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(MSEK) 2022/23  2023/24E  2024/25E  2025/26E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 195,2 2044 21,7 2233

Tillvédxt y-o-y 30,4% 4,7% 3,6% 5.5%

Totala intdkter 197,5 206,3 213,3 225,3

Bruttoresultat 85,0 94,6 96,7 102,7

Bruttomarginal 43,5% 46,3% 45,7% 46,0% “”"V"WWWM”MM
OPEX -80,4 -87,0 -79,6 -81,4

EBITDA 12,4 16,8 18,7 23,3

EBITDA-marginal 6,4% 82% 89% 10,4% Purefun OMXS30
EV/EBITDA 9,3 6,9 6,2 49

Avskrivningar -5,4 -7,3 -7,2 -6,8

EBIT 7.0 9,5 1,5 16,5 Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBIT-marginal 3,6% 4,6% 55% 7,4% Purefun 39 10,7  -13,3
EV/EBIT 16,5 12,1 10,0 7.0

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

Purefun har en stark position
pa marknaden for sexuellt
valbefinnande i Norden med
varumarken som Vuxen och
BlushMe/WooMe. Utover detta
har bolaget ocksa egen
produktion och férsaljning av
massageoljor och glidmedel,
vilket ger ytterligare stabilitet
till affaren.

Key Insights

=

Forvarv

Purefun har hittills genomfért
fem férvarv som noterat bolag,
dar BlushMe/WooMe var det
mest signifikanta. Bolaget har
en uttalad forvarvsstrategi och
forvarv ar en viktig del for
framtida tillvaxt.

"Storsta prioriteringen internt 4r dock
att férbereda hela verksamheten infér
Julhandeln, allt fran utleveranskapacitet
till rdtt sortiment och kommunikation.
Med ldngre férberedelser och bdttre
planering ser vi att vi har stora
mdjligheter att prestera bra under
Julhandeln under vart Q3 som ar det
sdsongsmdssigt starkaste kvartalet.”

- Tobias Fransson, VD Purefun Group
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Investeringscase

* Hogt insiderdgande

 Stark position inom sin nisch

* Erfaren ledning

* Historik av I16nsam tillvaxt

* Option med investeringar i onoterat

* Férvarv och expansion dppnar for vidare tillvaxt
* Goda mojligheter till 6kad I6nsamhet

* Stabil finansiell stallning

Kalqyil
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Lonsam tillvaxt

Purefun har vaxt [dnsamt
sedan bolaget grundades. Var
bedémning ar att det finns

goda foérutsattningar for
fortsatt tillvaxt under

[6nsamhet framgent, vilket
bolaget ocksa har som mal.
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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen uppgick till 49,2 MSEK (48,7) i det forsta kvartalet (maj-juli) i Purefuns brutna
rakenskapsar 2024/25, vilket innebar en 6kning av nettoomsattningen om 0,9 procent jamfért med
féregaende ar. Detta kan s&ttas i relation till den generella utvecklingen fér svenska e-handeln, som
enligt Postnords e-barometer uppgick till 3,0 procent i Q2'24 (april-juni) och enligt Svensk Handel till
14,7 procent under perioden maj-juli. Motsvarande siffra fér E-handelsindex i Finland (Vilkas) var -24,9
procent, vilket pavisade att den finska e-handeln fortsatte den negativa marknadsutvecklingen.

VD Tobias Fransson uppgav att kvartalet praglades av fortsatta marknadsutmaningar, dar bolaget sett
en generell nedgang pa flera marknader i Norden och Europa. Vidare uppgav Fransson att Purefun
fortsatte att ta marknadsandelar dven om den totala marknaden minskat. Detta stamde val 6verens
med vad Fransson uppgav féregaende kvartal, da Purefun haft ett hégre momentum pa flera av deras
e-butiker i Norden, Baltikum och Polen. Forklaringen till detta var enligt Fransson att Purefun sdrskiljer
sig med ett starkt sortiment och stort utbud med manga unika egna varumaérken.

Purefun kommer att expandera till Tyskland under Q3'24/25 inom sexuell hélsa, vilket kan komma att
bli en viktig tillvaxtdrivare for bolaget. Konkurrensen pa den tyska marknaden &r hog, men Fransson
ser att bolagets stora utbud kan konkurrera véal och da framfér allt inom vissa nischsegment pa
marknaden. Fransson har tidigare uppgett att Purefun har méjligheten att expandera till nya
marknader, utan att det behdvs gbéra stdrre investeringar. Bolaget har ett eget logistikcenter som har
kapacitet att redan idag kunna hantera betydligt stérre volymer. Tillvdxten framgent ska saledes
drivas av att vinna marknadsandelar pa befintliga marknader, men ocksa expansion till nya likt
Tyskland.

EBITDA uppgick till 3,9 MSEK (3,9), vilket motsvarade en EBITDA-marginal om 7,9 procent (8,0).
EBITDA var saledes oféréndrad jamfort med féregdende ar och Fransson uppgav att bolaget inte
pressat ner priserna trots en utmanande marknad. Detta medférde att bolaget kunde uppratthalla
[dnsamheten. Kostnadskontrollen var ocksa god i kvartalet och OPEX uppgick till 18,0 MSEK (18,3),
vilket ocksa bidrog till att uppratthalla I6nsamheten.

Finansiell utveckling, kvartalsvis 2022/23-2024/25
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Bruttomarginalen uppgick till 43,6 procent (43,8), vilket var i linje med samma kvartal féregaende ar.
Purefun har som strategi att intensifiera arbetet med ink6p fran Asien, vilket ska férbattra
bruttomarginalen. Enligt Fransson prioriterar Purefun forbattringar av de egna plattformarna och
direktforsaljning till kund for att minska forsdljningen via externa marknadsplatser, vilket ska leda till
forbattrad [6nsamhet och dven starkt varumarke.

Bruttomarginalsutveckling, 2022/23-2024/25
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Avseende OPEX var 6vriga externa kostnader fortsatt den stérsta kostnadsposten féljt av
personalkostnader. Personalkostnaderna uppgick till 4,0 MSEK (3,4) i kvartalet, dar 6kningen var
hanforlig till att bolaget nyanstallt tjansteman foér satsningen pa nya segment som Party och Kalas.
Fransson har tidigare uppgett att bolaget gjort organisatoriska férandringar genom att starka sitt e-
handelsteam, men ocksd minskat beroendet av externa konsulter. Detta har gjort att kostnaderna till
viss del flyttats fran évriga externa kostnader (konsultkostnader) till personalkostnader (egenanstalld
personal). Satsningen bedémer Fransson ska optimera kostnaderna framgent inom flera omraden,
men ocksa stirka den interna kompetensen. Ovriga externa kostnader uppgick till 13,5 MSEK (14,2),
vilket var en minskning jamfért med samma kvartal féregaende ar och i linje med vad bolaget
kommunicerat.

OPEX-utveckling, 2022/23-2023/24

30,0
24,3
25,0 22,6
20,0 7.5 18,0 18,3 18,4 18,8 18,0
[ — 16,6 — — | —
X —
& 15,0
2
10,0
5,0
0,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul
2022/23 2023/24 2024/25
Personalkostnader Ovriga externa kostnader m Ovriga rérelsekostnader

Sida | 4



Purefun Group Kalqyl

Kassafléde

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére forandringar i rorelsekapital uppgick till 3,5 MSEK
(3,1) och 6,3 MSEK (6,0) efter forandringar av rorelsekapital. Det fria kassaflédet uppgick till 6,6 MSEK
(5,8) och det justerade fria kassaflodet till 3,4 MSEK (2,9). Det justerade mattet fér FCF berdknas som
kassaflodet fran den [6pande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital - CAPEX. Periodens
kassaflode uppgick till 6,2 MSEK (5,4), vilket innebar att likvida medel uppgick till 22,7 MSEK (13,9).

EBITDA och kassafléden, 2023/24-2024/25
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Estimat vs utfall

Rapporten inkom under vara estimat avseende nettoomsé&ttning, da vi raknat med en tillvéxt om 6,0
procent y-o-y. Bruttomarginalen var ocksa lagre dn estimerat, vilket innebar att &ven EBITDA och EBIT
inkom l&gre. EBIT och EBITDA inkom trots detta relativt i linje med vara estimat, dd OPEX var lagre &n
estimerat. Sammanfattningsvis inkom kvartalet ndgot svagare &n vara estimat, och det var egentligen
bara kostnadskontrollen som Overraskade positivt. Vi kommer att justera ner estimaten for 2024/25,
da marknaden &r fortsatt utmanande for Purefun.

(MSEK) Utfall Q1'24/25 Estimat Differens
Nettoomsattning 49,2 51,6 -1,4
Tillvaxt % 0,9% 6,0% -5,1pp
Handelsvaror -27,7 -27,2 -0,5
Bruttovinst 21,5 24,4 -2,9
Bruttomarginal 43,6% 47,3% -3,7pp
OPEX -18,0 -20,4 +2,4
EBITDA 3,9 4.8 -0,9
EBITDA-marginal 7,9% 9.3% -1.4pp
Avskrivningar -1,8 -1,8 0,0
EBIT 2,1 3,0 -0,9
EBIT-marginal 4,3% 58% -1.5pp
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Utveckling av E-handeln

Under perioden maj-juli, tillika Purefuns forsta kvartal 2024/25, uppgick omsattningen i e-handeln i
Sverige till 41,3 miljarder SEK (35,0) enligt Svensk Handel, vilket var en 6kning om cirka 14,7 procent i
jamforelse med samma period foregaende ar. De varukategorier som dkat mest i ar &r mobler (61,0
procent y-o-y) och bil-, bat- och MC-tillbehér (26,0 procent y-o-y), medan byggvaror &r den enda
varukategorin som utvecklats negativt (-10,0 procent y-o-y). Maj och juni var starka manader dar
okningen 1ag pa 29,6 respektive 16,8 procent y-o-y, medan juli var svagare och uppvisade en minskning
om -1,7 procent'. PostNords E-barometer uppvisade dock skilda siffror dar tillvaxten for Q2'24 (april-
juni) endast uppagick till 3,0 procent. | Finland ar ldget fortsatt utmanande fér e-handeln och enligt E-
handelsindexet (Vilkas), sa uppvisade e-handeln en negativ tillvaxt om -24,9 procent.

Tillvdxt E-handel i Sverige och Finland
Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q2123 Q3123 Q4'23 Q124 Q2124

E-handelsindikatorn Sverige (Svensk Handel) -15,0% -13,4% -4,5% -2,9% -5,1% -8,2% -4,7% -1,5% 10,4% 12,3%
E-barometern Sverige (Post Nord) -8,0% -8,0% -5,0% -7,0% -7,0% -4,0% 2,0% 1,0% 1,0% 3,0%
E-handelsindexet Finland (Vilkas) 13,8% 3,5% 26,3% -1,0% -14,2% -20,3% -33,4% -26,9% -24,8% -24,9%

E-handeln i Sverige fortsatter att utvecklas positivt, aven om skillnaden mellan Svensk Handel och
PostNords siffror &r signifikant. Andelen som gor sina inkdp online har under de senaste manaderna
legat pa nivaer som 6vertraffat de som sags under pandemin enligt Svensk Handel. Képbeloppen &r
dock relativt 1aga, vilket &r en foljd av hushallens anstréngda ekonomi. Andelen konsumenter som e-
handlar har konsekvent uppmaéts till dver 70,0 procent de senaste manaderna, vilket &r valdigt hoga
siffror. Forklaringen till detta tror Svensk Handel beror mycket pa den 6kade e-handeln fran utlandet. |
juli hade 21,0 procent av e-handelskonsumenterna e-handlat fran utlandet och 12,0 procent fran Temu
och/eller Shein. Svensk Handel ser konkurrensen fran utlandska lagprisaktorer som skadliga for den
svenska e-handeln och att deras framfart slar hart mot svenska aktérer. Dessa aktdrer konkurrerar
inte pa samma villkor enligt Svensk Handel, da de inte foljer radande EU-lagstiftning.

E-handelns utveckling i Sverige (Svensk Handel)

(miljarder SEK) maj juni juli Totalt
Q1'23/24 15 12,5 12,0 36,0
Q1'24/25 14,9 14,6 1,8 41,3
Tillvéxt y-o-y 29.6% 16,8% 17% 14,7%

Under 2023 stod Sverige for cirka 78,9 procent av Purefuns nettoomsattning, vilket enligt oss gér det
relevant att félja och jamféra med den generella utvecklingen fér e-handeln i Sverige. Purefuns
nettoomsattning 6kade med 0,9 procent y-o-y, vilket var svagare an for e-handeln i stort i Sverige. Det
ar dock viktigt att beakta att tillvéxten i e-handeln drivs av Iagprisaktérer som Temu och Shein, vilket
gor att manga svenska aktdrer tappar marknadsandelar. Dessa aktorer har bidragit till att fler handlar
online och andelen konsumenter som e-handlar &r nu pa rekordhdga nivaer. Om tillvaxten skulle
justeras for de utldndska lagprisaktorerna, sa skulle den svenska tillvaxtsiffran sett annorlunda ut. Den
finska e-handeln fortsatter att minska markant. Var beddémning ar att Purefuns nettoomsattnings-
tillvaxt om 0,9 procent y-o-y &r Iangt ifran bolagets tillvaxtmal, men relativt god sett till marknads-
utvecklingen i bland annat Sverige och Finland. Var tro &r att Purefun hittar tillbaka till tillvaxt, drivet
av en kombination av en 6kad marknadsandel pa befintliga marknader samt geografisk expansion.
Expansionen till Tyskland i Q3'24/25 kan bli en viktig tillvaxtdrivare 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 tillvaxtpotential i Finland och Danmark framgent, och dven i Polen.
Purefun har expanderat med varumaérket BlushMe/WooMe till de baltiska Idnderna, men dessa utgor
ingen betydande andel av intdkterna i nuldget. Direct-to-Consumer-butikerna kommer vara éppna foér
att ta emot bestéaliningar fran hela EU-marknaden, men marknadsféringen kommer inriktas mot
karnmarknaderna. Enligt Fransson ser Purefun goda tillvaxtmajligheter utanfér Europa och den
svagare svenska marknaden har parerats under aret med en starkare tillvaxt pa dessa marknader.

Under Q3'24/25 (november-januari) kommer bolaget att expandera till Tyskland inom segmentet
sexuell hélsa. Bolaget ser stor potential pa marknaden dven om konkurrensen ar hog. | Tyskland &r
flera av de stora aktorerna etablerade som exempelvis adameve.com och dven den tyska aktdren
eis.de. Var beddmning &r att detta kan bli en stark tillvéxtdrivare fér bolaget om detta blir lyckosamt.
Fransson uppgav att Purefun har ett bredare sortiment &n flera lokala aktérer och da framfor allt inom
mer nischade segment.

Party Ninja
. o . . . ’.-‘
:Dforegaindehk;alrtalcjezzxgantder'aQef’urefur: rpe;j PartynN'”[;Ja tl(IijNi)rI?e, . @ D%ERHEJ
anmark och Finland®. Partyninja &r en relativt ny multi-brandbutik me :l l:l / }

inriktning mot produkter for party och kalas, som lanserades under 2023 i

Sverige. | Finland &r butiken lanserad under domé&nen alphageek.fi, men innehar namnet Party Ninja pa
ovriga marknader. | VD-ordet uppgav Fransson att arbetet med den geografiska expansionen kommer
att fortsatta under 2024. Bolaget har sett en positiv respons fran kunder pa deras nyligen etablerade
butiker utomlands, vilket ger en god indikation om framtiden. | VD-ordet betonade Fransson att
Purefun gar in i en viktig sdsong férsaljningsméassigt med Halloween, Black Friday och jul. Vidare
uppgav han att Purefun satsar pa PartyNinja i Danmark, Norge och Finland.

Sida | 7



Purefun Group Kalqyl

Finansiell stallning

Purefun har en solid balansrékning med totala tillgdngar om cirka 141,0 MSEK, varav cirka 45,6 MSEK i
varulager, cirka 2,9 MSEK i kortfristiga fordringar och 22,7 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka
92,4 MSEK i eget kapital och cirka 10,6 MSEK i bankfinansiering, ett Ian om 11,0 MSEK fran
huvuddgarnas moderbolag Money Never Sleeps Holding AB samt resterande i icke-rantebdarande
finansiering. Den rantebarande skulden uppgick saledes till 21,6 MSEK, vilket innebar en nettokassa om
1,1 MSEK.

Pa rullande tolv manader uppgick Purefuns EBITDA till 16,8 MSEK, och bolaget har en nettokassa om 1,1
MSEK. Bolaget fortsatter att amortera cirka 0,5 MSEK pa banklanet varje kvartal och fortsatter att
uppvisa ett positivt kassafléde. Vi bedémer saledes Purefuns finansiella stdlining som stark och att det
finns utrymme for investeringar i organisk tillvaxt och forvarv om tillfalle skulle dyka upp.

Immateriella anldggningstillgdngar Materiella anldggningstillgdngar Kassa
36,4 MSEK 24,4 MSEK 22,7 MSEK
Rantebédrande skuld Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA (R12)
21,6 MSEK -11 MSEK -

En intressant aspekt &r att Purefun har en heldgd fastighet som &r upptagen pa balansrdkningen till
ett varde om 13,4 MSEK?. Fastigheten férvarvades under pandemin 2021 fran ett konkursbo. Purefun
fick kopa fastigheten fér 13,5 MSEK, vilket ungefér 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
[dnsamhet*. Malet &r ndgot ospecifikt, da bolaget inte specificerar [d6nsamheten eller nar i tiden detta
ska uppnas. Purefun kommunicerade i Q2'23/24 att bolaget medvetet inte specificerat ndgon tidsram,
da det &r beroende pa nar i tiden eventuella forvarv dyker upp. Avseende bibehallen [6nsamhet sa
avser bolaget att tillvaxten ska ske under 16nsamhet, men inte specificerat hur hég I6nsamhet.

Vid bérsnoteringen var Purefuns finansiella mal att vaxa totala intédkter med i genomsnitt 25 procent
arligen samt att pa Iangsikt uppna en EBITDA-marginal pa minst 15 procent.

Finansiella mal
Nettoomsattning Uppna 400 MSEK, ej tidsspecificerat
Lénsamhet Bolaget ska vaxa under [6nsamhet
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Nuldge och outlook

E-handeln i Norden, och da framfor allt i Sverige, har haft en utmanande tid, men en nagot forbattrad
marknad har setts for den generella e-handeln i Sverige under 2024. | Finland fortsatter utmaningarna
for e-handeln. Enligt VD Tobias Fransson ar det en utmanande marknad bade i Norden och Europa, dar
Purefun har sett en generell nedgang pa flera marknader. | en minskande totalmarknad har Purefun
fortsatt ta marknadsandelar, vilket &r positivt. Trots 13g tillvdxt och utmanande marknad har Purefun
inte pressat priserna och kunna bibehalla [dnsamheten.

Tillvaxt

Purefun har en uttalad tillvéxtstrategi och malet &r att vaxa savéal organiskt som via forvarv. Bolaget
har genomfort fem forvarv som noterat bolag (exkluderat AVA Stories och Understatement
Underwear dar bolaget &r minoritetsdgare), vilka bidragit till en 6kad nettoomsattning. Var bedémning
ar att bolaget kommer fortsatta sin férvarvsresa, och att férvarv kommer vara en viktig del fér
framtida tillvaxt.

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

Purefuns intdkter kommer primart fran Sverige och Norge i dagsldget, men bolaget har pabérjat en
expansion till nya geografiska marknader som Polen och Baltikum med BlushMe/WooMe. Vidare
etablering pa dessa marknader och eventuellt nya marknader kan bidra positivt till tillvdxten framgent.
| Q3'24/25 ska bolaget pabdrja expansionen till Tyskland, vilket kan bli en viktig tillvaxtdrivare for
Purefun framgent.

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

Purefun paverkas likt andra e-handelsbolag av konjunkturen. En vdandning i konjunkturen med Iagre
rantor och starkare konsument framaover leder troligen till en 6kad férsaljning. Makroekonomiska
faktorer ligger dock helt utanfdr bolagets kontroll. Under de tva forsta manaderna av 2024 ses en
positiv utveckling fér den svenska e-handeln generellt, dar det noterades en tillvaxt om 16,2 procent.
Svensk Handel ser ocksa tecken pa att den positiva utvecklingen kommer att fortsatta de kommande
manaderna och potentiellt ser vi en vdndning fér e-handeln, dven om det &r ndgot for tidigt att séga.

Nya Onoterade Forbattrad

Foérvarv - Expansion : . -
varumdrken investeringar konjunktur
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Lénsamhet
Purefun har genomfort kostnadsbesparingar som har visat effekt. Bolaget kommer under 2024

intensifiera samarbetet med tillverkare i Asien med malet att férdubbla inkdpen fran Kina. Vidare
kommer Purefun fokusera mer pa egna varumarken framgent, vilka har hogre marginaler &n produkter
fran tredje part. Utdver detta har bolaget gjort en del organisatoriska férandringar 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 for Purefuns verksamhet. Detta kommer leda till 6kad effektivitet och flexibilitet samt
kostnadsbesparingar.

Ytterligare en aspekt som forbattrar [onsamheten &ar kronférstarkningen, da inképen gors i andra
valutor &n SEK. Lonsamheten kommer ocksa att férbattras nar Purefuns nettoomsattning 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 Idnsamheten.

Kostnads- Okade inkdp Fokus pa Kron- Ska‘IftirdeIar
. c . egna PP vid 6kad
besparingar fran Asien u forstarkning g
varumarken omsdttning

Purefun gar nu in i bolagets viktigaste sdsong med bland annat Halloween, Black Friday och jul. Enligt
Fransson har Purefun férberett hela verksamheten infor julhandeln, allt fran utleveranskapacitet till
ratt sortiment. En god forsdljning under julhandeln kan goéra stor skillnad for Purefun under H2'24.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 11200 000 Bérsvarde (MSEK) 16,5
Aktiekurs (SEK) 10,40 Nettoskuld (MSEK) -11
Enterprise value (MSEK) 15,4

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 204,9 MSEK P/S 0,6
EBITDA 16,8 MSEK EV/EBITDA 6,9
EBIT 9,5 MSEK EV/EBIT 12,1
Vinst 6,9 MSEK P/E 16,9
Adj. FCF 13,8 MSEK EV/ Adj. FCF 8,4
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Snitt 3 ar 0.8 14,6 29,2 21,2
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
47,0% 8,2% 4,6% 41%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
6,7% 53% 9,0% 1,6%
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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 jamforelsebolag. | detta fall gar det till viss del argumentera for att jamforelsegruppen ar ndgot bristfallig,
eftersom vi inte lyckats identifiera en annan aktér med liknande produktutbud som Purefun har inom e-handeln. Vi anser dock att det
alltjiamt ar intressant att jdmféra Purefun med sina sektorkollegor inom e-handeln. Notera att enterprise value ar berdknat inklusive
leasing, férutom fér Online Brands Nordic och Purefun som rapporterar enligt K3.

Vardering - Peers (R12)

Nettoskuld Omséttning Bruttomarginal EBITDA EBIT
Boérsvarde Inkl leasing EV R12 (MSEK) EV/S R12 (%) R12 (MSEK) Marginal (R12) EV/EBITDA | R12 (MSEK) Marginal (R12) EV/EBIT
BHG Group 2563,0 1794,0 4 357,0 10 415,3 0,4 25,5% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Boozt 7 464,0 243,0 77070 8 0291 1,0 39.2% 572,5 71% 13,5 314 3,9% 24,8
Bubbleroom 18,1 -54,9 63,3 4477 0,1 64,4% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Desenio 61,1 1048,2 1109,3 917,3 1,2 83,8% 102,1 1,1% 10,9 neg. neg. neg.
Lyko 1760,7 989,9 2750,6 33559 0,8 44,8% 2271 6.8% 12,1 74,4 2.2% 37,0
Nelly Group 780,4 48,5 8289 1074,3 0,8 49,7% 19,1 1,1% 6,9 68,8 6,4% 1,9
Online Brands Nordic 2821 24,7 306,8 325,0 0,9 64,3% 21,0 6,5% 14,6 1,5 0.5% 204,5
Pierce Group 666,7 -303,0 363,7 1563,0 0,2 40,8% 13,0 0,8% 27,4 neg. neg. neg.
Revolutionrace 53027 -282,0 50207 1840,0 2,7 71,9% 395,0 21,5% 12,7 386,0 21,0% 13,0
RugVista 920,8 -137,5 7832 697,1 11 61,8% 839 12,0% 9.3 70,3 10,1% 11
Soder Sportfiske 2244 -28,5 195,9 223,4 0,9 40,7% 14,0 6.3% 14,0 8,0 3,6% 24,5
Medel 18313 303,9 21351 2 626,2 0,9 53,4% 172,0 9,2% 13,5 131,5 6,8% 46,7
Median 7804 24,7 828,9 1074,3 0,9 49,7% 102,1 7.1% 12,7 70,3 3,9% 24,5
Purefun 16,5 1,1 15,4 204,9 0,6 46,9% 16,8 8.2% 6.9 9.5 4,7% 12,1

Purefun ar ett av de minsta bolagen i jamférelsegruppen, och vi noterar att endast Desenio ar mindre sett till bérsvarde. Desenio har
dock en hég nettoskuld till skillnad fran Purefun och enterprise value blir sdledes avsevart hégre. Purefun &r det minsta bolaget i
jamforelsegruppen sett till omséattning. Sett till varderingen pa rullande tolv manader varderas Purefun 1agt i jamférelse med peers
sett till sdval 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 nedskrivningsprovas.
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| tabellen nedan visas varderingen pa rullande tolv manader samt snittet de senaste tre aren. Negativa
nyckeltal har exkluderats i berdkningen av medel och median. Purefun varderas Iagt sett till medel och
median samt bolagets snittvardering senaste tre aren.

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 0,4 0,4 neg. 0,6 neg. neg. neg. 19,4
Boozt 1,0 1,0 13,5 14,3 24,7 26,6 32,0 36,8
Bubbleroom 0,1 0,11 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Desenio 1,2 1,2 10,9 1,9 neg. 4,5 neg. neg.
Lyko 0,8 1,0 121 14,8 371 43,6 232,5 137,4
Nelly Group 0,8 0,6 6,9 neg. 1,9 21,2 14,4 neg.
Online Brands Nordic 0,9 1,3 14,6 56,1 204,5 22,7 neg. neg.
Pierce Group 0,2 0,3 27,7 neg. neg. neg. neg. neg.
Revolutionrace 2.7 2.7 12,7 n,7 13,0 12,0 17,2 15,7
RugVista 11 1,4 9,5 10,6 1,3 12,3 15,7 17,5
Sdder Sportfiske 0,9 1,0 14,2 18,8 24,9 1.2 38,0 76,6
Medel 09 1,0 13,6 17,4 50,4 23,0 62,4 50,6
Median 0,9 1,0 12,4 11,9 18,9 21,2 17,2 19,4
Purefun 0,6 0,7 6.9 9,0 12,1 15,9 16,9 18,7

Nedan ser vi att ungefar halften av bolagen uppvisat en omsattningstillvéxt senaste tre aren. Flera
bolag, som exempelvis BHG Group, Pierce Group och Desenio, har uppvisat en betydande minskning
avseende [dnsamheten. Purefun har uppvisat en positiv tillvdxt de senaste aren, férutom avseende

vinsten.
Historisk tillvaxt - Peers, 3 ar

Omséttning EBITDA EBIT Vinst
BHG Group -6,3% -189,9% -226,4% -231,6%
Boozt 1,4% 9,9% 5,6% 5,8%
Bubbleroom 3,9% -240,0% -239,4% -218,5%
Desenio -9,2% -17,3% -207,8% -272,4%
Lyko 16,1% 12,7% -0,3% -45,6%
Nelly Group -9,1% 230,3% 55,8% 38,8%
Online Brands Nordic 30,5% 18,9% -47,4% -1741%
Pierce Group -0,7% -34,4% -213,9% -211,5%
Revolutionrace 271% 19,0% 18,8% 21,5%
RugVista -0,4% -14,9% -18,0% -16,0%
Soder Sportfiske 4,8% 1,2% -12,9% -12,6%
Medel 6,2% -18,6% -80,5% -101,5%
Median 1,8% -2,5% -32,7% -109,8%
Purefun 1,2% 245% 15,3% -6,6%

Sammanfattningsvis har Purefun uppvisat en god tillvaxt de senaste aren, vilket i viss man drivits av

férvarv. E-handeln har haft det tufft efter Covid-19 och vi bedémer att bolaget statt emot bra.
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Estimat

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25E 2025/26E
Nettoomsattning 195,2 204,4 2n,7 2233
% y-0-y 30,4% 4,7% 3,6% 5,5%
F/S 06 06 06 05
Ovriga intakter 23 19 16 2,0
Totala intdkter 197,5 206,3 213,3 225,3
KSV -110,2 -109,8 -115,1 -120,6
Bruttoresultat 85,0 94,6 96,7 102,7
Bruttomarginal 43,5% 46,3% 45,7% 46,0%
% y-0-y 271% 1,3% 2.3% 6,2%
Roérelsekostnader -80,4 -87,0 79,6 -814
% y-o-y 25,4% 8.2% -8,5% 2.3%
EBITDA 12,4 16,8 18,7 233
EBITDA-marginal 6,4% 82% 8,9% 10,4%
% y-0-y 41,9% 35,5% 1,6% 24,5%
EV/EBITDA 9.3 69 62 4,9
Avskrivningar 54 7.3 -7,2 -6,8
EBIT 7,0 9,5 15 16,5
EBIT-marginal 36% 4,6% 55% 7,4%
% y-0-y 12.2% 357% 21,5% 43,2%
EV/EBIT 16,5 21 10,0 7,0

Vi beddmer att en multipel om 12x EBITDA &r motiverad for Purefun, vilket &r nagot lagre &n det
historiska snittet samt peer-gruppen. Detta motiveras med att Purefun &r ett ndgot mindre bolag i
nuldget, vilket erfordrar viss rabatt kontra peers. Vi véljer att vardera 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 23,3 280,1 25,01
Sdkerhetsmarginal (30%) 2 16,3 196,0 17,50
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2025/26E om Purefun utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sdakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning |

Huvudscenario \ Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR \ Faktor Procent CAGR
2025/26E 2,40 140,4% 65,1% \ 1,68 68,3% 34,6%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBITDA fér 2025/26E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2025/26E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITDAX | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fdrdndring %
8 186,7 16,7 60,3% 130,7 17 12,2%
9 210,0 18,8 80,3% 147,0 13,1 26,2%
10 233,4 20,8 100,4% 163,4 14,6 40,3%
1 256,7 22,9 120,4% 179,7 16,0 54,3%
12 280,1 25,0 140,4% 196,0 17,5 68,3%
13 3034 27,1 160,5% 212,4 19,0 82,3%
14 326,7 29,2 180,5% 228,7 20,4 96,4%
15 350,1 31,3 200,5% 245,0 21,9 110,4%

| vara estimat har vi antagit en modest omsattningstillvaxt framgent. Detta dd marknaden for tillfallet
ar utmanande for Purefun, vilket ocksa préaglat tillvaxten de senaste fyra kvartalen. Trots detta ser vi
en betydande uppsida pa vara estimat for 2025/26, bade for en exitmultipel om 8x EBITDA och var
motiverade multipel om 12x EBITDA. | ett scenario med starkare tillvdxt och saledes &ven 6kad
[6nsamhet ar uppsidan stérre. Bolaget har flertalet initiativ for att starka I6nsamheten och 6ka
tillvaxttakten. Expansionen till Tyskland och andra geografiska marknader kan komma att agera

tillvaxtdrivare framgent. Ytterligare en option &r att bolaget gor ytterligare forvaryv, vilket vi inte tagit
hansyn till i vara estimat.
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Kalqyil

(MSEK) 2024/25E
Q1A Q2 Q3 Q4

maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr
Nettoomsattning 49,2 51,0 65,0 46,5
Tillvéxt 10% 2,0% 4,8% 6,4%
Ovriga rorelseintdkter 0,4 0,3 0,4 0,5
Summa intdkter 49,6 51,3 65,4 47,0
Handelsvaror =27, 7 -27,5 -35,4 -24.,5
Ovriga externa kostnader -13,5 -13,1 -191 -13,1
Personalkostnader -4,0 -4.8 -5,0 -5,0
Avskrivningar -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Ovriga rérelsekostnader -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Summa kostnader -47,5 -47,7 -61,8 -44,9
Rérelseresultat (EBIT) 2,1 3,6 3,6 2,1
EBIT-marginal 4,3% 7,1% 56% 4,5%
EBITDA 39 54 54 39
EBITDA-marginal 7,9% 10,6% 84% 8,4%
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Kallor

1. E-handelsindikator. https://www.svenskhandel.se/rapporter/e-handelsindikatorn

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

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

arsred20222023.pdf

https://mfn.se/a/purefun-group/vd-byte-och-ledningsforandring

Arsredovisning 2022: Understatement Underwear

https://www.shopunderstatement.com/pages/about-us

o Uk

Disclaimer

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

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
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 fér 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 ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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