Purefun

Initial take

2024-02-09

Purefun ar en svensk e-handelgrupp med flertalet varumarken och
Norden som huvudmarknad. Via varumdarken som Vuxen och
BlushMe/WooMe &r bolaget en ledande aktér i Norden inom omradet
sexuellt valbefinnande och hélsa. Utéver detta har bolaget ocksa
betydande ndrvaro inom hundproduktsegmentet samt fest- och
presentmarknaden.

Forvarv

Bolaget har en uttalad forvarvsstrategi och utvarderar 16pande nya
forvarv som ar en viktig del i tillvaxtstrategin. Purefun har gjort totalt
fem forvarv som noterat bolag, dar BlushMe/WooMe var det mest
betydande sett till storlek. | och med férvarvet starkte Purefun sin
position pd marknaden fér sexuellt valbefinnande och hélsa i Norden.

Marknad

E-handeln har haft ett tufft &r under 2023, vilket bland annat beror pa en
svagare konsument till féljd av det makroekonomiska klimatet. Purefun
har dock statt emot bra och har kunnat uppvisa 6kande omséattning och
Idnsamhet. Var bedémning &r att Purefun har en stark stéllning inom
marknaden for sexuellt vdlbefinnande och hdlsa i Norden.

Tillvaxt och I6nsamhet

Var beddémning &r att Purefun kan fortsatta vdxa organiskt och starka
sin I6nsamhet framgent. Tillvaxtdrivare ar bland annat férbattrad
konjunktur, geografisk expansion och nya varumarken. Lonsamheten
kan starkas via 6kade inkop fran Asien, fokus pa egna varumarken,
skalfordelar och kostnadsbesparingar. Utéver dessa samt forvarv ser vi
investeringar i onoterade e-handelsbolag som en intressant option
framat.

Outlook

Vi har valt att vardera Purefun pa 12x EBITDA for 2025/26E. Infrias vara
estimat finns en betydande uppsida i aktien. Vi har inte rdknat med
nagra foérvarv i vara estimat framat och kommer uppdatera estimaten
om forvarv sker.

Fakta
VD Tobias Fransson
Lista First North
Ticker PURE
Aktiekurs (SEK) 1,15
Antal aktier (Miljoner) 1,2
Borsvarde (MSEK) 124,9
Nettoskuld (MSEK) 10,1
EV (MSEK) 152,3
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(MSEK) 2022/23  2023/24E  2024/25E  2025/26E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 195,2 212,8 236,6 261,2

Tillvédxt y-o-y 30,4% 9,0% 1,2% 10,4%

Totala intdkter 197,5 215,0 239,0 263,8 e

Bruttoresultat 85,0 97,9 109,6 1215 WW‘MM
Bruttomarginal 43,5% 46,0% 46,3% 46,5%

OPEX -80,4 -84,8 92,4 -99,8

EBIT 7,0 131 17,1 21,7

EB/T—marg/na/ 3,6% 5,2% 7,2% 8,3% —— Purefun OMXS30
EV/EBIT 19,3 10,3 7,9 62

EBITDA 12,3 20,3 24,5 293

Tillvdxt y-o-y n/a 82,3% 23,0% 21,0% Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBITDA-marginal 6,3% 95% 10,4% 2% Purefun -8,2 -59 -336
EV/EBITDA 1,0 6,6 55 4,6

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.

" Som en ledande aktor inom e-
handelssektorn, dr vi inte bara
engagerade i att driva och forvarva e-
handelsforetag, utan tar nu ett
strategiskt steg framat genom att gven
investera en del av vart kassafldde i
innovativa e-handelsbolag med hog

potential.”

- Michael Ahlén, VD Purefun Group

(avgaende VD)
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Investeringscase

* Hogt insiderdgande

 Stark position inom sin nisch

* Erfaren ledning

* Historik av I6nsam tillvaxt

* Option med investeringar i onoterat

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

* Stabil finansiell stallning

Kalqyil

7
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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.



Purefun Group Kalqyl

Om Purefun

Purefun ar en svensk e-handelgrupp med flertalet varumarken och Norden som huvudmarknad.
Bolaget grundades 2005 och bérsnoterades pa alla hjartans dag 14:e februari 2022. Via varumarken
som Vuxen och BlushMe/WooMe &r bolaget en ledande aktdr i Norden inom omradet sexuellt
valbefinnande och hélsa. Utdver detta har bolaget ocksa betydande nédrvaro inom
hundproduktsegmentet samt fest- och presentmarknaden. Purefun har ocksa egen tillverkning av
massageoljor och glidmedel, som séljs via gruppens e-handelsbutiker men ocksa till distributérer i
Europa, apotek och detaljhandeln. Bolaget har breddat sig till nya segment via bland annat férvarv och
har en uttalad férvarvsstrategi.

Vision
Purefuns mal &r att etablera sig som en ledande e-handelsgrupp inom konsumentnéara produkter med
en stark bas inom sexuellt valbefinnande och halsa. Vardeerbjudandet ar ett stort utbud till bra priser i

kombination med en god kundservice och effektiva leveranser. Purefun utvecklar I6pande sitt
produkterbjudande och sina tjanster och har som mal att fortsatta utveckla egna varumérken.

Tillvaxtstrateqi

Tillvaxtstrategin framgent &r en kombination av organisk tillvaxt och férvarv av bolag som passarini
Purefuns erbjudande. Den organiska tillvdxten ska komma genom att ta marknadsandelar pa befintliga
marknader i kombination med expansion till nya geografiska marknader. Malet &r tillvaxt under
Idnsamhet, vilket bolaget ocksa levererat pa sedan det grundades.

. L.(.) nsam Stark portfolj F?rtsatt Starkt team
tillvéxt sedan [6Gnsam :
med egna — . med lang
bolaget w forvarvsdriven
varumarken PR erfarenhet
grundades tillvaxt
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Finansiell historik

Purefun har uppvisat I6nsam tillvaxt sedan bolaget grundades. Bolaget har ett brutet rékenskapsar
och bolagets tredje kvartal som omfattar julhandeln (november-januari) ar historiskt sasongsmassigt
starkast. Vi har valt att fokusera pa EBITDA, da bolaget redovisar enligt K3 och saledes skriver av
goodwill linjart dver fem ar. Saval bruttomarginalen som EBITDA-marginalerna har starkts de senaste
kvartalen.

Finansiell historik, 2022-2023
70,0 50,0%

59,0 —

60,0 \EQQ/ 45,0%
48,7 50,0 40,0%

50,0 41,8 44,4 35,0%

7 25,0%
= 300 20,0%
20,0 15,0%
10,0%

5,5 '
10,0 17 17 570 43 3.9 5,0%
0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
maj-jul aug-okt nov-jan feb-apr maj-jul aug-okt
2022/23 2023/24
Nettoomsattning EBITDA  e=Bruttomarginal EBITDA-marginal

| féregdende kvartal, bolagets andra kvartal, uppgick bruttomarginalen till 47,5 procent och EBITDA-
marginalen till 11,0 procent. Det fria kassafldédet justerat for forandringar i rérelsekapital matchade
EBITDA och uppgick saledes till 5,5 MSEK.

FCF och EBITDA
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Organisation

Koncernen bestar av moderbolaget Purefun Group AB och dess heldgda dotterbolag: Purefun
Commerce AB, The Swede Company AB, Purefun Logistics AB, Purefun Real Estate AB och Doggie.se
Europe AB.

Purefun
Purefun The Swede Purefun Purefun Doggie.se
Commerce Company Logistics Real Estate Europe

Dotterbolaget driver stérre delen av koncernens e-handelsbutiker och

Purefun Commerce o ca c e
star for majoriteten av koncernens handelsomsattning.

Bolagets dotterbolag BM i Vaxjo AB driver koncernens butiker under
Doggie.se Europe varumarkena BlushMe/WooMe och Doggie. Dotterbolaget hette tidigare
BM | Vaxjo AB.

Tillverkar och producerar massageoljor och glidmedel i egen fabrik i
Kavlinge. Bolaget innehar ISO 13845 fér utveckling och tillverkning av
kosmetiska produkter samt intimprodukter. Bolagets férséljning inom

The Swede Company gruppen star for cirka 30 procent. Resterande férséljning gar till
enskilda storre aterférséljare och distributdrer i Europa som i sin tur
sédljer vidare till mindre aterforsaljare i Europa.

Driver Purefun Groups centrallager som omfattar totalt cirka 5500 kvm

Purefun Logistics lagerutrymme. Fastigheten hyrs fran dotterbolaget Purefun Real Estate

AB.

Fastighetsbolag som dger lagerfastigheten Torups Djaknebol 1:38, som

Purefun Real Estate .
fungerar som centrallager for koncernen.

Lager och logistik

Purefun har ett gemensamt centrallager fér samtliga varumarken, och omfattar totalt cirka 5 500 m?
lagerutrymme. Tillsammans med E-motion har lagret i hdg grad automatiserats och optimerats for e-
handel, vilket resulterat i att det finns kapacitet att hantera tusentals orders varje dag.

Centrallagret fungerar som navet for alla logistik och distribution inom Purefun. Fran centrallagret
skickas sedan varorna till kund med flertalet olika frakttjanster som bland annat Postnord, Instabox
och BudBee inom Norden och DHL till dvriga marknader.
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Affar

Purefun Group ar primart en e-handelsgrupp som sdljer varor inom sexuellt vdlbefinnande och hdlsa
direkt till konsument. Bolaget har ocksa forséaljning inom omradena hundprodukter, fest- och
kalasartiklar samt klader. Utéver detta har Purefun ocksa en egen produktion av massageoljor och
glidmedel, som séljs via bolagets eget e-handelsbutiker men ocksa till distributdrer i Europa, apotek
och till detaljhandeln. Vidare har Purefun ocksa beslutat att investera en del av sitt kassafldde i
innovativa e-handelsbolag som bolaget bedémer har hég potential. Bolaget har en uttalad
forvarvsstrategi, men har beslutat att ocksa investera i e-handelsbolag i sektorn. Detta kan réra sig om
bolag dar Purefun bedémer potentialen som hdg, men dar aktuellt bolag ar fér stort for att férvarva i
sin helhet. Ett exempel pa detta var nar Purefun nyligen investerade i underklddesvarumarket
Understatement Underwear®.

Purefun sdljer produkter inom sexuellt valbefinnande och halsa,
B2C hundprodukter, fest- och kalasartiklar samt kldder direkt till konsument
genom flertalet olika e-handelsbutiker.

Purefun har egen tillverkning av massageoljor och glidmedel som séljs

B28B till distributérer i Europa, apotek och andra bolag inom detaljhandeln

Purefun kommunicerade nyligen en strategi om att investera en del av
kassaflddet i innovativa e-handelsbolag. Detta da beddmer att de har ett
omfattande natverk och god kunskap att géra vardeskapande
investeringar.

Investeringsverksamhet

ROLIGA
~ PRYLAR
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E-handelsbutiker

Purefun bedriver e-handel mot konsument under ett flertal varumarken och produktkategorier.
Bolaget har flertalet multi-brand-butiker som séljer bade egna och externa varumarken samt DTC
(direkt-till-konsument) som enbart sdljer eget varumarke direkt mot konsument.

Multi-brand-butiker

Vuxen

Vuxen grundades 1997 och ar en ledande e-handelsbutik inom sexuellt
valbefinnande och hdlsa i Norden. Kdrnmarknaderna ar Sverige, Finland, Norge och
Danmark. Vuxen har ett stort produktutbud inom sexleksaker, sexiga klader,
kondomer, sexhjalpmedel och foérspel & spel fran saval egna som externa varumarken.
Flertalet betalningsalternativ och diskreta fraktalternativ erbjuds till kund.

BlushMe/WooMe

WooMe (tidigare BlushMe) grundades 2018 och tog snabbt en stark position BLUSH ME.

pa den svenska marknaden for sexuellt valbefinnande och halsa. WooMe woo M E
forvarvades av Purefun i maj 2022 fér en képeskilling om cirka 30,0 MSEK.

Kdpeskillingen erlades i form av 1,2 miljoner nyemitterade aktier i Purefun samt 2,5 MSEK kontant.
WooMe:s grundare Tobias Fransson, Robert Surbevski och Marcus Axelsson har l1ang erfarenhet av e-

handel och blev kvar inom Purefun efter forvarvet®. Nyligen annonserades det att Fransson tar 6ver
som VD for Purefun fran Michael Ahlén.

Karnmarknaden ar Norden med Sverige, Finland, Norge och Danmark med éver 150 000 kunder.
Bolaget har ocksa expanderat till Polen och Baltikum, och undersdker mojligheterna att expandera till
ytterligare lander i Europa’. WooMe har ett stort produktutbud med éver 8 000 produkter inom
sexleksaker, sexiga kldder, kondomer, sexhjdlpmedel och férspel & spel fran saval egna som externa
varumarken.

Kondomeriet

Kondomeriet &r en nischad butik inom sexuell hilsa pa den svenska

marknaden med produkter framst inom KONDOMERIET
massageoljor, intimprodukter glidmedel och kondomer.

Doggie Hundbutik

Doggie grundades 2005 och ar en multi-brandbutik inom hundprodukter. E- g
handelsbutikerna riktar sig mot den svenska och norska marknaden. d oggl e
Doggie har ett brett utbud med hundprodukter inom bland annat

hundklader, koppel, selar, halsband, vaskor och hundsangar. Fokuset &r att erbjuda kunderna hallbara
kvalitetsprodukter som fdljer globala modetrender.

Party Ninja
Par;tlenrJ]akalr en;yt$ult||-brandtéut|k mded |2(r)|£(;n.|r;g mpt proiukter for T D%QHEJ
party och kalas. Butiken lanserades under i Sverige, och expansion :l |:| /}

till 6vriga Norden skedde i borjan av 2024. | Finland &r butiken lanserad

under domanen alphageek.fi. Sortimenten utdkas hela tiden, och uppgar redan till 6ver 10 000 olika
produkter for party och kalas. | Q1'23/24-rapporten uppgav Ahlén att snittordervardet 6kat stadigt och
att annonskampanjerna redan levererat positiv ROAS (Return on Ad Spend).
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Kalaslagret

Kalaslagret grundades 2007 och ar en multi-brandbutik med HOLASLAGRET
inriktning mot barnkalas och fest. E-handelsbutiken riktar sig i nulaget

enbart mot den svenska marknaden. Kalaslagret férvarvades och blev en del av Purefun ar 2022.
Butiken kan leverera alla produkter som behdvs till en fédelsedagsfest och det finns valdigt manga
olika teman att vdlja mellan.

Roligaprylar

Infér julhandeln 2023 nylanserade Purefun e-handelsbutiken

RoligaPrylar, som bolaget férvdrvade 2022. Butikens ¥ R“.‘ﬂ
varumarkesprofil har gjorts om och butiken har flyttats till Purefuns ’“"““

egen e-handelsplattform®. Sortiment férnyas och uppdateras
I6pande och inriktar sig i nuldget pa den svenska marknaden. Produktutbudet bestar av bland annat
presentartiklar, gadgets, séllskapspel och maskeradklader.

DTC-butiker

Mighty Solo Sports Wear

Mighty Solo ar Purefuns varumadrke inom traningsklader fér kvinnor,

som férvarvades i bérjan av 2022. E-handelsbutiken lanserades forst A A A
varen 2023 pa Purefuns e-handelsplattform?*°. Kédrnmarknaden &r MIGHTY SOLO
Sverige, men finns ocksa pa den danska marknaden. Vid forvarvet

hade bolaget ocksa forsaljning i Sydkorea.

DOGRevolution

DOGRevolution designar, producerar och sdljer hundprodukter som
exempelvis selar, flytvastar och lampor. Butiken inriktar sig i dagslaget mot

de nordiska marknaderna. REVOLUTION

Sida | 8



Purefun Group

AVA Stories

Den 15 september 2023 meddelade Purefun att bolaget forvarvat 20
procent av AVA Stories. AVA Stories dr en prenumerationsbaserad ljudapp
med erotiska ljudberattelser riktade till kvinnor och par®. Purefun och AVA
Stories har genomfort flertalet lyckade samarbetsaktiviteter tidigare och i
och med deldgandet kommer nu Purefun marknadsféra AVA Stories genom
sina vdletablerade kanaler mot sexuellt valbefinnande. Purefun bidrar
saledes med kundanskaffning till en 1ag kostnad, vilket blir en tydlig synergi.
Enligt Purefun ser bolaget stor potential i att AVA Stories kan bli valdigt
Idnsamt nar bolaget val nar en kritisk prenumerationsmassa®.

Understatement Underwear

Purefun meddelade sista januari 2024 att de

investerat i underkladesvarumarket Understatement UNDERSTATEMENT
Underwear. Detta ar ett led i Purefuns strateqi att investera i spdnnande e-handelsbolag med hdg
potential. Purefuns innehav i Understatement Underwear uppgar till 4,04 procent efter den
genomfdrda nyemissionen. | emissionen deltog ocksa Yanno Capital som drivs av Nicklas och Anna
Storakers.

Understatement Underwear grundades 2017 av Marie Stolt, Maria Lager och Yvet Malmveld*. Bolaget
desginar, tillverkar (hos samarbetspartners) och saljer underkldder och badkldader primar inom e-
handel, men &ven via aterforsaljare. Bolagets huvudsakliga marknad &r Europa och USA#2.
Understatements vision ar att vara ett modernt underklddesvarumarke med underklader som ska
kannas lika bra som de ser ut. Bolaget har uppvisat en stark tillvaxt de senaste aren och har valt att
fokusera pa digital marknadsforing via Facebook och Instagram i kombination med "word of mouth".

Understatement Underwear, 2018/19-2022
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Forvarv

Purefun har under sin tid som noterat bolag genomfért fem férvdrv: Kalaslagret, Roliga Prylar,
Sexleksakeroutlet, MightySolo och BlushMe/WooMe. Samtliga férvarv integrerades i Purefuns
infrastruktur avseende lager, logistik, kundtjanst och digital marknadsféring.

Férvarvsobjekt Tidpunkt Kopeskilling Betalning

Mighty Solo februari 2022 0,2 MSEK  Kontant

Kalaslagret februari 2022 0,825 MSEK  Kontant

Roliga Prylar mars 2022 1,5 MSEK Kontant

Sexleksakeroutlet mars 2022 2,3MSEK  Kontant

BlushMe/WooMe maj 2022 30,0 MSEK 2,5 MSEK kontant och 1,2 miljoner nyemitterade aktier

| kommunikationen i samband med forvdrven angavs inga férvarvsmultiplar eller information
avseende omsattning eller Idnsamhet. Bolagen hade troligen 1ag omsattning, med undantag for
BlushMe/WooMe, sett till kopeskillingen. For forvarven Kalaslagret, Roligaprylar och Sexleksakeroutlet,
sa utgjorde cirka hélften av betalningen befintliga varulager.

| bokslutskommunikén for 2021/2022 angavs det att BlushMe/WooMe omsatte 39,0 MSEK med positivt
resultat for verksamhetsaret som stangdes i april 2022. Detta innebar en omséttningstillvaxt om 85,0
procent och vidare uppgavs det att varumarket fortsatt véxa starkt i bade Sverige och Norge i bdrjan
av det nya verksamhetsaret.

Majoriteten av kopeskillingen betalades i aktier vid forvarvet av BlushMe/WooMe, och de tre
medgrundarna Tobias Fransson, Marcus Axelsson och Robert Surbevski (via bolag) aterfinns fortsatt
pa listan 6ver topp 10-dgare. Fransson utsags i december 2023 till ny VD fér Purefun och tar dver efter
Michael Ahlén.
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Produkter och produktion

Purefun erbjuder ett brett sortiment av produkter pa sina e-handelsbutiker. For tillfallet lagerhaller
bolaget 6ver 16 000 produkter och produktsortimentet vaxer successivt. Produkterna som saljs ar en
kombination av produkter fran tredjepartsvaruméarken samt egendesignade och egenproducerade
produkter.

Purefun har egen produktion av massageoljor och glidmedel i sin ISO13485-certifierade fabrik i
Sverige. Produktionskapacitet uppgar till 800-1200 flaskor per timme, beroende pa
forpackningsstorlek och typ av produkt.

Utdver detta designas ocksa flertalet produkter under egna varumaérken i Sverige, som sedan tillverkas
i Asien genom samarbeten med olika tillverkare. Samarbetet med tillverkare i Asien kommer att
intensifieras framat, och malet &r att fordubbla antalet inkdp fran Kina de kommande 12 manaderna.
Detta kommer leda till foérstarkta marginaler.

Egna varumarken
Purefun har flertalet egna varumarken vars produkter séljs pa deras e-handelsbutiker.

Utbudet ar riktat mot yngre kvinnor och innefattar framst flertalet olika vibratorer

00&/ Under varumadrket aterfinns ett stort produktutbud av sexleksaker och hjdlpmedel.
g och stimulatorer i chic-design.

Ett varumdrke som ar riktat mot man med ett brett utbud av produkter som
exempelvis penisringar, penispumpar och penisforldngare.

g Ett premiumvarumdrke som nischat sig mot starka och oberoende kvinnor, vilket
? avspeglas i namnet "Girl power”. Produktutbudet innefattar framst flertalet olika
Wk vibratorer och stimulatorer.

Varumarket inriktar sig mot fetish- och bondage-segmentet och produktutbudet
inkluderar exempelvis handklovar, lader-produkter, halsband och piskor.

N (O k. Produktutbudet omfattar dildos i olika former och storlekar och strap-ons.

»
@g"éde”«[ Varumarket inriktar sig mot man och produktutbudet omfattar olika hjdlpmedel

W som lésvaginor och dockor.

Swede grundades 2005 och tillverkar och séljer bland annat glidmedel och
."'. d massageoljor. Tillverkningen sker i fabriken i Kdvlinge och all férsaljning sker B2B
b1 4 Swe e till distributérer som till exempel EROpartner, Concordepro, Dreamlove, Tendance
och Elavia. Forséaljning sker ocksa pa Purefuns Vuxen.se.

Produktutbudet omfattar dildos i olika former och storlekar och strap-ons.
Samtliga produkter ar genomskinliga, och dérav namnet "Crystal Pleasures”.

Auto-Rabbits utbud omfattas av vibratorer med samma namn som bolaget. Nyligen
AUTO-RABBIT harnya versioner av deras populdra produkter lanserats. Purefun dger nu
varumadarkesnamnet.
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Produktkategorier

Kalqyil

Purefuns e-handelsbutiker &r inriktade och specialiserade pa olika nischer. Produkterna som erbjuds
kan delas in i tre huvudkategorier: Sexuellt vdlbefinnande och hdalsa, hund samt fest-, kalas- och

present.

De tre huvudkategorierna kan sedan delas in i ytterligare underkategorier.

Sexuellt valbefinnande och halsa

Sexuella hjadlpmedel (vuxenleksaker)

Stor mangd olika hjdlpmedel for kvinnor, man och par.

Férbrukningsartiklar
Glidmedel, massageoljor, preventivmedel (framst
kondomer) och intimvard inom rakning, hud och
rengoring

Klader
Utgors framst av kldder och underklader fér kvinnor,
men dven en del produkter fér man.

Tillbehdr och dvrigt
Utgors framst av spel och presentartiklar av olika
slag.

Hund

Hundselar, halsband och koppel
Hundselar, hundhalsband och olika typer av koppel.

Férbrukningsartiklar fér hunden
Olika forbrukningsartiklar sésom schampo, balsam,
hygienartiklar, flackborttagningsmedel.

Hundleksaker
Olika typer av hundleksaker sasom

Mdbler och séngar
Hundséngar foér sovplatsen och matskalar for

aktiveringsleksaker, apportering och tugg- och matplatsen
repleksaker.
Vaskor och transport Hundkldder

Olika typer av vaskor for husdjur sasom kldvjevaskor
for arbetande hund, vaskor for transport sdsom
flyggodkdnda husdjursvaskor och sdakerhetsprodukter
for att resa med hund i bil sdsom bilselar.

Olika typer av klader sasom funktionsplagg som
regnkldder och véarmande tacken. Ovriga kldder som
séljs &r av modekaraktar sdsom hundtrojor.

Fest-, kalas- och present

Barnkalas
Allt som behdvs for ett barnkalas sasom ballonger,
tartbilder, servetter, muggar och mycket mer.

Hoégtider
Produkter for alla stora hégtider som jul, nyar,
halloween och annat.

Maskerad
Ett stort urval av maskeraddrakter och
utklddningsklader.

Presenter
Stort utbud av olika presentartiklar, roliga prylar,
gadgets och sallskapsspel.
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Marknad

Handel och E-handel

Den globala marknaden for e-handel &r gigantisk, och vardet av marknaden estimeras uppga till 3 567
miljarder USD 2024. Enligt Statista férvantas marknaden véxa till 5 026 miljarder USD ar 2028, vilket
motsvarar en CAGR om 8,95 procent®™. Enligt marknadsanalyser forvdntas marknaden vdaxa med en

CAGR inom intervallet 8,95-16,90 procent de kommande aren.

Den globala marknaden fér e-handel

Tidsperiod CAGR
Statista™ 2024-2028 8,95%
Mordor Intelligence™ 2023-2028 15,80%
Grand View Research®™ 2020-2027 14,70%
Meticulus Research® 2023-2030 16,90%
Stratis'® 2021-2030 9,90%
Snitt 13,25%
Median 14,70%

Purefun &r framst verksamma pa den svenska marknaden for e-handel, och den har det just nu tufft.
Marknaden har uppvisat tillvaxt sedan 2010, och 2022 var det férsta aret som marknaden minskade®.
Marknaden for e-handel har dock vaxt kraftigt de senaste aren med draghjalp av konsekvenserna fran

Covid-19",

Arlig tillvéxt, svensk handel'”
40%

20%
13% 9% 140 % 6% 7% 16%  16%  15% 3%

SR EEEEE R EEEE

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fysisk handel m E-handel

Enligt Svensk Handels E-handelsbarometer uppgick den svenska e-handelsmarknaden till cirka 136
miljarder SEK 2022, vilket motsvararen arlig tillvaxt de senaste aren pa omkring 9,0 procent™. Sverige
har en hdg internetpenetration och valutvecklad infrastruktur fér digitala betalningar, vilket har
skapat en gynnsam milj6 for e-handelns tillvaxt. Sverige forvantas uppvisa en CAGR pa cirka 10-12
procent under de kommande aren.

Marknaden fér e-handel i Sverige'®
200

150 122

100 N
s 28 32 3w 4 50
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E-handelsbarometern ger insikter i trender, konsumentbeteenden och marknadsutveckling inom den
svenska e-handelssektorn. Rapporten ger insikt i hur den digitala handeln utvecklas i Sverige och vilka
kategorier som dominerar marknaden. | den senaste rapporten noteras det att Iagkonjunkturen och
inflationen fortsatter paverka e-handeln negativt. Det ekonomiska ldget &r anstrangt for bade
konsumenter och e-handlare. Konsumenternas minskade efterfragan och dkade inképskostnader
pressar handlarnas marginaler. E-handelns negativa trend sedan pandemin férvarrar situationen.
Trots en viss 8kad optimism infor arets slut, med 38 procent av e-handlarna som férvantar sig minskad
forsaljning jamfort med 48 procent forra aret,

E-handeln i Sverige 6kade med 2 procent under tredje kvartalet, delvis drivet av inflation och stark
tillvaxt inom vissa sektorer som skdnhetsprodukter. Trots utmanande tider fortsatter vissa branscher
att véxa. Skillnader mellan branscher &r storre dn nagonsin, dar vissa gar valdigt bra och andra daligt.
Apoteksprodukter uppvisade en tillvaxt pa 23 procent i kvartalet, samtidigt som byggvaror minskade
med 14 procent®.

Omsaéttning i svensk e-handel®

25,0
2020
20,0

15,0

(MDSEK)

10,0

o 9,8 10,0 12,0 12,9 1,5 12,5 12,0 12,0 10,2 10,8
5,

0,0
jan'23 feb'23 mar'23 apr'23 maj'23 jun'23 jul'23 aug'23 sep'23 okt'23 nov'23 dec'23

Svensk handel publicerar manatligen en rapport de mater omsattningen for svensk e-handel per
manad. Oktober var svagt, och omséattningen var under snittet de senaste tre aren. Var tro &r att
utvecklingen i den svenska e-handeln foljer ranteutvecklingen relativt val. Flera beddmare tror
rantetoppen &r nadd i Sverige, vilket skulle kunna ha en positiv paverkan pa e-handeln.

Marknadstrender och tillvaxtdrivare

Under det senaste decenniet har e-handeln genomgatt en stor férandring, vilket har paverkat bade
detaljhandeln i stort och konsumenternas képbeteenden globalt. Denna forandring &r resultatet av en
rad olika faktorer, dar teknologiska framsteg och férandrade konsumentbeteenden &ar spelat en viktig
roll.

Teknologiutvecklingen har varit central i e-handelns framfart. Framvaxten av snabbare
internetanslutningar och mobilteknikens utveckling har varit viktiga faktorer fér e-handelns utveckling,
och, méjliggjort en mer sémlds och tillganglig e-handelsupplevelse. Innovationer sasom artificiell
intelligens, maskininlarning, och avancerad dataanalys har ytterligare forbattrad kundupplevelsen,
vilket mojliggjort mer personanpassade shoppingupplevelser och effektivare logistikhantering?°.
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Konsumenternas beteenden och férvantningar har férandrats kraftigt. Den digitala eran har lett till att
konsumenter forvantar sig snabbhet och bekvdmlighet i sina képupplevelser. Denna férandring har
accelererats av COVID-19-pandemin, som tvingade manga att vdnda sig till online-shopping, vilket i sin
tur har etablerat e-handeln som en central del av det moderna konsumentbeteendet?.

Purefun Group

Med tanke pa de nuvarande trenderna och marknadsdynamiken férvantar vi oss att e-handeln kommer
att fortsatta att vara en central del av den globala och svenska ekonomin. Den teknologiska
utvecklingen, sdsom framsteg inom Al och maskininlarning, férvantas ytterligare férbattra
kundupplevelsen och effektivisera logistiken, vilket kan leda till annu snabbare tillvaxt inom sektorn.
Samtidigt maste bolag vara medvetna om utmaningar sasom 6kad konkurrens, férandrade
konsumentfoérvantningar och behovet av att integrera hallbarhetsprinciper i sina affarsmodeller.

Globala tillvaxtdrivare

Mobilhandelns uppgang
Mobilhandel, eller m-handel, har
blivit en allt viktigare del av e-
handeln. Med ett 6kande antal

Pandemins effekt
COVID-19-pandemin har
accelererat 6vergangen till online-
shopping. Manga konsumenter

Okande internetanvindning
En av de mest framtradande
drivkrafterna bakom denna tillvaxt
ar den 6kande

internetanvdndningen varlden
dver. Enligt data fran World Bank

smartphone-anvandare globalt, blir
det enklare och mer tillgéngligt for
konsumenter att handla online. En

som tidigare féredrog fysiska
butiker har upptackt
bekvamligheten och bredden av

har global internetpenetration 6kat
stadigt, vilket ger en bredare bas
av potentiella e-handelskunder?.

rapport fran GSMA Intelligence
belyser denna trend och dess
paverkan pa e-
handelsmarknaden?.

online-shopping. Denna férandring
i konsumentbeteende férvantas bli
en bestdende del av képkulturen?.

Snabbare leveranser
Konsumenternas férvantningar pa
snabba leveranser har drivit e-
handelsforetag att investerai
snabbare och mer pélitliga
leveransalternativ. Detta
inkluderar allt fran samma dag-
leveranser till forbattrade
sparningssystem'

Okad vana
Allmant 6kad komfort med digitala
tjdnster och plattformar bidrar
ocksa till e-handelns tillvaxt.
Konsumenter blir alltmer vana vid
att anvanda digitala I6sningar i sitt
dagliga liv, vilket naturligt utvidgar
till deras shoppingvanor™.

Teknologiska innovationer
Teknologiska framsteqg, sarskilt
inom omraden som artificiell
intelligens, maskininlarning och
forbattrade betalningssystem, har
forbattrat kundupplevelsen och
effektiviteten inom e-handeln.
Dessa innovationer bidrar till att
g6ra online-shopping mer
attraktivt for konsumenter?,

| Sverige utgor e-handeln fortsatt bara en lite del av den totala Fordelning svensk detaljhandel 20217

detaljhandeln. Den fysiska handeln utgor fortsatt en

dvervagande majoritet med cirka 80 procent av total

férsaljning. E-handeln har dock vaxt kraftigt, till skilinad fran den  ourig ysisk
fysiska handeln, och kommer troligen utgéra en storre och "o

Handelsomraden,
18%

storre andel framgent. Sverige &r en av de mest digitalt mogna Kopcentrum.
marknaderna i varlden, vilket ocksa ar en viktig faktor som

underlattar tillvéaxten inom e-handeln?’. Utdver detta har Sverige Ciygaleror

. o . . . . .. . .. . . Do
tillgang till innovativa betalgungslosmngar, valutvecklad logistik Stadskémor,

och infrastruktur som ocksa ar faktorer for e-handelns tillvaxt E-handel, 9%

o 7%
framat.
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Den globala marknaden fér sexuellt valbefinnande

Den globala marknaden for sexuellt valbefinnande har uppvisat stark tillvaxt om 12,3 procent de
senaste aren (2019-2023), drivet av férandrade attityder kring sex, 6kad medvetenhet om sexuell
héalsa och framvaxten av e-handelsplattformar'. Konsumenter generellt blir alltmer 6ppna fér och
bendgna att kdpa produkter relaterade till sexuellt valbefinnande och sexuell hdlsa, som till exempel
preventivmedel, glidmedel, sexleksaker och kosttillskott.

Aterférsaljning online via e-handel och direkt-till-konsumentvarumérken har spelat en avgérande roll i
den vaxande marknaden. Dessa alternativ ger enkel och privat tillgang till ett brett utbud av produkter.

Globala marknaden for sexuellt valbefinnande

(miljarder USD) Tidsperiod Start  Start-ar Slut CAGR
Market Research Guru 2023-2028 38,5 2022 57,9 7,06%
Databridge Market Research 2023-2030 1,0 2022 18,9 7,00%
Allied Market Research 2023-2032 19,7 2022 31,6 4,90%
Future Market Insights 2024-2034 264.,4 2023 981,0 12,70%
Straits Research 2023-2031 33,2 2022 64,3 7,63%
Market Research Future 2023-2032 13,7 2022 2442 8,43%
Zion Market Research 2023-2030 57,5 2022 10,3 8,49%
Acumen Research 2022-2030 80,1 2021 121,6 4,80%
Market Data Forecast 2023-2028 28,2 2023 44,2 9,40%
Global Market Insights 2023-2032 34,0 2022 76,0 8,40%
Astute Analytica 2023-2031 30,0 2022 54,8 715%
Emergen Research 2022-2030 30,3 2021 60,2 7,80%
SkyQuest Technology 2023-2030 32,2 2022 64,3 7,60%
The Insight Partners 2022-2028 51,9 2021 89,4 6,70%
Snitt 58,9 144,2 1,72%
Median 33,6 64,3 7,62%

Marknaden for sexuellt védlbefinnande forvéntas att vaxa 7,62-7,72 procent arligen de kommande aren,
sett till median- och medeltillvaxt i de marknadsanalyser som presenteras i tabellen ovan. Avseende
marknadens storlek finns det en stor diskrepans beroende pd marknadsanalys. Var bedémning &r att
medianen ger den mest rattvisande bilden, vilket innebar en marknadsstorlek om ungefar 33,6
miljarder USD 2022-2023.

Tillvéxtdrivare

Tillvaxtdrivare forutspas fortsatt vara forandrade attityder kring sex, 6kad medvetenhet om sexuell
halsa och framvaxten av e-handelsplattformar, men dven att den 6kade prevalensen av kdnssjukdomar
kommer bidra till en 6kad efterfragan for kondomer.

En stark underliggande trend i samhallet kring en 6kad medvetenhet om hélsa och vdlmaende
generellt paverkar marknaden for sexuell hdlsa och vélbefinnande positivt. Ytterligare en stor
drivkraft &r att synen pa sexualitet i samhallet har férandrats avsevart, dér samhéllet i stort blivit mer
Oppet och accepterande. De yngre generationerna anser sexuellt vdlbefinnande som en viktig aspekt
av deras hélsa och lycka generellt'.
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Férdndrade
attityder kring

sex

Online och fysiska butiker

medvetenhet
om sexuell

Kalqyil

Okad Framvéxten av
prevalens av e-handel inom
kdnssjukdomar marknaden

Den enskilt stérsta marknaden &r USA, som ocksa &r det land med hégst online-penetration enligt en

undersdkning av Klarna Insights®. Intressant &r att online-penetrationen ar hdg pa Purefuns

karnmarknader Sverige, Norge och Finland.

Andel av befolkningen som kdper sexuella hdlsoprodukter online per

USA
Australien
Sverige
Nederlanderna
UK

Irland
Tyskland
Belgien
Frankrike
Norge
Finland

Andel férsaljning online fér
sexuella halsoprodukter, 2019-
2022

78%
73% 709%

59%

USA

2019 1 2020-2021

land, Q3'223

14%
14%
14%
13%
13%
12%
1%
N1%
10%
10%

17%

Under Covid-19 pandemin 6kade online-penetrationen for
sexuella halsoprodukter pa manga marknader. | USA stod e-
handeln for 59 procent av den totala marknaden for sexuellt
valbefinnande 2019, men 6kade till 73 procent under 2020
och 2021. Under 2022 stod e-handeln fér 70 procent, vilket
indikerar en viss atergang till fysiska butiker. Ungefar
samma monster sags pa den franska marknaden, medan den
brittiska marknaden hade hdg online-penetration dven pre-

Covid och behallit sin andel &ven efter pandemin.
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Marknaden fér hundprodukter

Den nordiska marknaden for husdjursvard uppvisade under perioden 2019-2022 en tillvaxt med en
CAGR om 4,3 procent. Marknaden varderades till 2 962,62 MUSD ar 2022, och férvantas 6ka till 6
672,3 MUSD ar 2029, vilket motsvarar en CAGR pa 13,3 procent under prognosperioden®.

Nordiska marknaden fér husdjursprodukter (MUSD)

/ 6672,3
CAGR:13,3%
29622
2022 2029
Sverige &r den stérsta marknaden i Norden och husdjursprodukter for hundar star for 40,0 procent av
den totala forséljningen®.

Detaljhandelsvardet av husdjursprodukter exklusive mat i Norden™

(MEURO) 2022 2025E +/-

Sverige 202,0 229,6 13,7%
Finland 198,8 2431 22,3%
Norge 156,8 178,6 13,9%
Danmark 173,0 196,8 13,8%

| november 2023 uppgick antalet registrerade hundar i Sverige till 1123 000". Antalet har 6kat under
senare ar, delvis pa grund av Covid-19-pandemin som 6kade intresset for husdjur. Marknaden fér
husdjurs- och hundprodukter drivs av en humaniseringstrend, dar husdjurségare ser sina djur som
familjemedlemmar och spenderar mer pengar pa dem.

Konsumenter i de nordiska ldnderna prioriterar hallbarhet, etiskt producerade produkter, samt djurs
valfard vid kdpbeslut. Som ett resultat tenderar de att féredra miljévanliga, lokalt producerade
husdjursprodukter som éverensstdmmer med deras varderingar. En annan trend ar en 6kad
efterfrdgan pa produkter inom premiumsegmentet, och uppgangen av e-handelsplattformar 6kar
tillganglighet fér husdjursagare.
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Geografisk marknad

Purefuns varumdrken riktar sig framst mot den nordiska marknaden, men Bvriga

bolaget har ocksa pabdrjat en expansion till marknader utanfér Norden. Med s
varumarket WooMe har bolaget expanderat till Polen och aven till de baltiska 19%
landerna Estland, Lettland och Litauen.

Den geografiska intdktsférdelningen redovisades i arsredovisningen for Sverige

2022, dar Sverige stod for majoriteten av de totala intékterna pa cirka 80,7 81%

procent. Ovriga marknader stod fér 19,3 procent av de totala intdkterna, dar de

nordiska landerna med bland annat Norge ar storst. | prospektet vid bérsnoteringen uppgavs det att
Sverige stod fér 75,0 procent av intdkterna och Norge for 15,0 procent. Var bedémning &r att Sverige
och Norge fortsatt star for en dvervaldigande majoritet av intdkterna idag.

Geografisk expansion

Purefun beddmer att det finns god tillvaxtpotential i Finland och Danmark
framgent, och dven i Polen. Purefun har expanderat med 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 kdrnmarknaderna.

Marknadsféring

Bolagets marknadsforingsstrategi ar framst digital marknadsforing via bland annat Google Ads,
displayannonsering, sdkmotoroptimering (SEO) och affiliate-samarbeten. Utdver digital
marknadsféring, sa anvander sig bolaget ocksa av radioreklam i syfte att oka varumarkeskdnnedomen
och driva trafik till bolaget webbplatser. Radioreklam kors pa de nordiska marknaderna i dagsléget.
Vidare har Purefun historiskt anvént sig av en del influencer-marketing och marknadsféring pa sociala
medier.
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Konkurrensoéversikt

Sverige ar Purefuns stdrsta marknad och stod for 81 procent av intdkterna 2022, och sexuellt
valbefinnande &r det absolut storsta segmentet. Darfor far dessa mest fokus i konkurrenséversikten.

Sexuellt vdlbefinnande - Globalt
Globalt finns det flera stora e-handelsaktorer pa marknaden for sexuellt valbefinnande. De tva storsta

aktdrerna ar amerikanska adameve.com och tyska eis.de.

Topp 10 onlinebutiker inom sexuellt valbefinnande globalt.
Fordelat pa e-handelsintakter, 2022.

adameve.com 322,4
eis.de 301,8

lovehoney.co.uk 133,2
lovense.com 1314
bad-dragon.com 19,2
lelo.com 93,3
bboutique.co 79,5
easytoys.nl 781
promescent.com 73,3
fleshlight.com 71,9 (MUSD)

Sett till de senaste fem arens rankning av varldens tio ledande onlinebutiker som specialiserat sig
inom sexuellt valbefinnande, sa ses flera trender. Aktérerna adameve.com och eis.de har varit de tva
ledande globala onlinebutikerna fem ar i rad (2018 till 2022). Detta tyder pa en stark och lojal kundbas,
konkurrenskraftiga produkterbjudanden och framgangsrika affarsstrategier.

lovense.com och bad-dragon.com kom till marknaden férst 2020, men de klattrade snabbt till 4:e och

5:e positionerna 2022. Detta indikerar framgangsrika lanseringsstrategier, méjligen genom att méta
ett ouppfyllt behov pd marknaden, eller genom innovativa marknadsféringsstrategier.

Topp 10 rankning av onlinebutiker inom sexuellt vdlbefinnande globalt.
Baserat pa e-handelsintékter, 2018-2022.

2018 2019 2020 2021 2022
adameve.com #1 #2 #2 #1 #1
eis.de #2 #1 #1 #2 #2
lovehoney.co.uk #3 #3 #4 #6 #3
lovense.com - - #6 #4 #4
bad-dragon.com - - #7 #5 #5
lelo.com #10 #8 #8 #7 #6
bboutique.co - - #31 #16 #7
easytoys.nl #14 #15 #16 #10 #8
promescent.com #95 #14 #71 H17 #o
fleshlight.com #6 #5 #10 #9 #10

Aktdrerna promescent.com och bboutique.co har forbattrat sina rankningar betydligt under
aren. promescent.com, som rankades pa 95:e plats 2018, lyckades ta sig in bland topp 10 2022. Pa
samma satt hoppade bboutique.co fran 31:e plats 2020 till 7:e 2022. Slutligen, fleshlight.com, som var
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topp 6 under 2018 och 2019, har halkat ner till 10:e plats 2022. De ar fortsatt bland topp 10, men den
nedatgdende trenden kan potentiellt tyda pa 6kad konkurrens, forandringar i konsumentpreferenser,
eller att foretaget inte hanger med i branschens trender.

Sexuellt vdlbefinnande - Norden

Det ar hdg konkurrens pa marknaden for sexuellt vdlbefinnande i Norden med flertalet aktérer.
Konkurrensen kommer fran andra nischade e-handelsbutiker, men dven fran andra e-handelsaktorer
som specifikt inte inriktar sig pa produkter inom sexuellt vdlbefinnande. Nedan listat nagra e-
handelsaktorer som riktar sig mot den svenska och nordiska marknaden, men som inte ar nischade
mot produkter inom sexuellt valbefinnande.

Konkurrens - icke-nischade e-handelsaktdrer

Samtliga apotek har férsaljning av produkter inom
sexuellt valbefinnande

Amazon Har flertalet produkter inom sexuellt valbefinnande
CDON Har flertalet produkter inom sexuellt valbefinnande
Boozt lanserade Boozt Pleasures om en underkategori

Apoteket/Apotek Hjartat/Kronans apotek

Boozt till skdnhetssortimentet.

NA-KD Kladesvarumarket inledde i slutet av 2022 ett
samarbete med Satisfyer om en exklusiv kollektion.
Har ett stort utbud av produkter och bland annat

Plusshop

produkter inom sexuellt vdlbefinnande

Utdver dessa aktorer finns det ett stort antal nischade aktdrer som specialiserar sig pa forsaljning av
produkter inom sexuellt vdlbefinnande. Purefun er en av de stoérsta aktdrerna i Sverige och den
nordiska marknaden, men Sinful &r den stérsta.

Sverige
Purefuns storsta konkurrent inom sexuell hdlsa och &r ocksa den aktdr som
tillsammans med Purefun har forsaljning i alla nordiska landerna. Sinful har dven

sinful.se forsaljning i Storbritannien och Frankrike samt har en uttalad strateqi att
expanderai Europa.

mshob.se Drivs av NAE Group och ar Purefuns naststérsta konkurrent i Sverige med e-

P- handel samt tva retailbutiker. Bolaget har dven viss verksamhet i Danmark.

Taboo &r en fysisk butik i Malmo som specialiserar sig pa produkter inom sexuellt

taboo.se g . o ca mri .
valbefinnande. Butiken har ocksa férsaljning online.

. Specialiserad e-handelsbutik med dver 8 000 produkter inom sexuellt

joyland.se e
valbefinnande.

lustly.se Lustly har en fysisk butik i Stockholm samt en e-handelsbutik med ett stort utbud

av produkter inom sexuellt valbefinnande.
lastbryggan.se Lastbryggan har salt produkter inom sexuellt vdlbefinnande online sedan 1994.

De framsta konkurrenterna pa den svenska marknaden &ar Sinful och NAE Group (mshop.se), vilka
ocksa ar de storsta nordiska aktorerna sett till omsattning utéver Purefun. Sinful &r den storsta
aktdren pa den nordiska marknaden f6ljt av Purefun.
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Sverige
(MSEK) Ar Nettoomséttning EBIT
sinful.se® 2020 410,0 83,0
mshop.se (NAE Group)*? 2022 61,6 1,5
taboo.se™ 2022/23 10,4 0,9
joyland.se** 2022 30,9 3.3
lustly.se¥ 2021/22 7,3 -4,1
lastbryggan.se® 2023 1,8 0,7

Norge &r den naststérsta marknaden och dar &r Kondomeriet och Nytelse de tva storsta
konkurrenterna. Kondomeriet har varit verksamt i Norge i 30 ar och har cirka tio retailbutiker runt om
i landet samt en e-handelsbutik. Nytelse har enbart e-handelsbutik och dr bolagets naststorsta
konkurrent i Norge. | Finland &r den framsta konkurrenten Kaalimato, som ocksa enbart har e-handel.

Ovrig konkurrens
Utover forsaljning av produkter for sexuellt valbefinnande har Purefun forséljning av produkter for

hund, kalas- och fest, traningsklader for kvinnor samt presentartiklar och gadgets.

Likt for sexuellt valbefinnande finns det gott om konkurrens dven i dessa segment fran bade mindre
som storre aktérer. Inom segmentet fér hundprodukter ar konkurrenterna framst Arken Zoo, Dogman,
Tinybuddy, Zooplus, Dashing Dogs och hund.se. Inom kalas- och fest hittar vi bland annat aktérer som
Partykungen, barnkalaset.se, My Perfect Day, Partyhallen, Jollyroom, Partytajm och Kalaskungen.

Sammanfattning
Konkurrensen inom e-handelssektorn &r hog och det kan vara svart att differentiera sig. Olika satt att

differentiera sig ar med pris, produktutbud, frakt- och betalningsalternativ, enkla returer samt en bra
kundtjanst. Var bedémning &r att Purefun och bolagets konkurrenter har ett likvardigt erbjudande
avseende dessa faktorer. Varuméarkeskannedom blir saledes valdigt viktigt och d& marknadsféring och
branding. Enligt var bedémning har Purefun ett starkt varumérke i Vuxen, och har lyckats val med sin
marknadsféring och branding har. BlushMe/WooMe har ocksa lyckats vdl med detta och har kanske
annu stérre potential utanfér Sverige &n Vuxen. Ovriga e-handelsbutiker &r fortsatt sma och under

uppbyggnad.
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Finansiell stallning

Purefun har en solid balansrékning med totala tillgdngar om cirka 132,0 MSEK, varav cirka 44,6 MSEK i
varulager, cirka 5,8 MSEK i kortfristiga fordringar och 13,1 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka
89,7 MSEK i eget kapital och cirka 12,2 MSEK i bankfinansiering, ett 1an om 11,0 MSEK fran
huvuddgarnas moderbolag Money Never Sleeps Holding AB samt resterande i icke-rantebdarande
finansiering.

Den rantebarande skulden uppgick saledes till 23,2 MSEK. Bolaget har, utdver banklan, ett 1an utan
sakerhet fran huvudagarnas moderbolag Money Never Sleeps Holding AB pa 11,0 MSEK till en
marknadsmadssig ranta om 5,3 procent.

Pa rullande tolv manader uppgick Purefuns EBITDA till 18,7 MSEK. Nettoskulden uppgick till 10,1 MSEK,
da réntebdrande skulder uppgick till 23,2 MSEK och kassan till 13,1 MSEK. Detta ger en
Nettoskuld/EBITDA om 0,54 pa rullande tolv manader.

Purefun har ett fritt kassaflode justerat for rérelsekapitalet om 13,6 MSEK pa rullande tolv manader. |
samband med den senaste rapporten uppgav Purefun att de ska anvdnda en del av sitt kassafléde for
att investera i innovativa e-handelsbolag med hég potential. Detta blir saledes en ny strategi, som
skiljer sig nagot fran tidigare da Purefun enbart forvarvat bolag till 100 procent.

Immateriella anldggningstillgdngar Materiella anldggningstillgdngar Kassa
39,8 MSEK 26,7 MSEK 13,1 MSEK
Rantebéarande skuld Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA (R12)
23,2 MSEK 10,1 MSEK 0,54

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 storleksméssigt 1dg pa omkring 50,0 MSEK.

Finansiella mal

| samband med att Purefun bytte VD den 13 december 2023, sa kommunicerades det att bolagets
vision &r att uppna 400 MSEK i omsattning med bibehallen I6nsamhet®. Malet &r ndgot ospecifikt, da
bolaget inte specificerar [dnsamheten eller nar i tiden detta ska uppnas. Purefun kommunicerade i
Q2'23/24 att bolaget medvetet inte specificerat nagon tidsram, da det &r beroende pa néar i tiden
eventuella forvarv dyker upp. Avseende bibehdllen I6nsamhet avser bolaget att tillvéxten ska ske
under I6nsamhet, men inte specificerat hur hdg [6nsamhet.

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
Lonsamhet Bolaget ska vaxa under [6nsamhet
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Risker

Konkurrens

E-handeln ar generellt valdigt konkurrensutsatt och Purefuns nischsegment ar inget
undantag. Konkurrensen kommer fran saval lokala aktdrer i Norden som storre
internationella spelare. Okad konkurrens kan leda till att Purefun tappar marknadsandelar
och &ven till prispress pa varumarken och produkter som saluférs av flera aktérer.
Saledes kan konkurrens ha en negativ effekt pa saval tillvaxt som [dnsamhet.

Kalqyil

€A

Hog

SEO

Purefuns affarsmodell ar beroende av att generera trafik till sina e-handelsbutiker genom
bland annat sékmotoroptimering (SEO). Férandringar i sékmotoralgoritmer, konkurrens
om nyckelord och andra faktorer kan paverka webbplatsernas synlighet i sékresultaten.
En minskning av organisk trafik kan ha en direkt negativ paverkan pa intékterna

FI™

Medel

Férvarv

Forvarv kan skapa mojligheter for tillvaxt och synergier, men innebar ocksa risker.
Forvarv kan paverka verksamheten negativt om integrationen av férvarvet inte gar som
planerat. Purefun har historiskt genomfért mindre férvarv och vi bedémer risken som 1ag i
nuldget. Om Purefun genomfor ett stérre férvarv 6kar risker for en potentiell stérre
negativ inverkan.

A

o

Lag

Onoterade investeringar

Purefun kommunicerade nyligen en ny strategi att anvdnda en del av kassaflédet till att
investera i innovativa e-handelsbolag. Strategin ar en option som kan falla vél ut, men
binder ocksa en del kapital som kunde anvants till férvéarv av hela verksamheter eller
investeringar fér organisk tillvaxt.

A

o

Lag

Produkttillgdng

Purefun ar beroende av externa leverantdrers kapacitet och leveranser av produkter. Om
bolagets leverantorer far svarigheter med produktionen kan detta fa en vasentlig negativ
inverkan pa bolaget genom forldngda ledtider, prishéjningar och forhdjda kostnader.

FIN

Medel

Frakt

Purefun &r beroende av import av varor fran i huvudsak Asien. Leveransstérningar i
containerfrakt fran framfor allt Asien kan paverka bolaget negativ och leda till Iangre
ledtider och hégre fraktpriser. Senaste aren har stérningar i leveranskedjan uppkommit i
samband med Covid-19, Evergreen-incidenten och nu senast med stérningarna i Suez-
kanalen.

FIN

Medel

Konjunktur

Purefun riktar sig primaért till nordiska konsumenter och forsaljningen kan darfoér paverkas
negativt av en samre konjunktur. Exempelvis hégre rantor och inflation ar negativt for
konsumenten och sdledes negativt fér Purefun, da konsumenterna képkraft minskar.
Konjunkturen i Norden ser ut att stabiliseras, men det foreligger fortsatt en risk att denna
forsamras.
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Styrelse

Kalqyil

Niklas Wolfhagen, styrelseordférande

Niklas &r styrelseordférande sedan november 2021. Han har 1&ng erfarenhet av
arbete med redovisning och ekonomistyrning till féretagsledningar samt
styrelseuppdrag i sma- och medelstora bolag.

Innehav: Ager inga aktier
Oberoende stilining i styrelsen.

Catharina Ahlén, styrelseledamot och medgrundare

Catharina &r medgrundare till Purefun och styrelseledamot sedan november 2021.
Utdver detta ar hon anstdlld i bolaget som COO och ansvarar éver de dagliga
administrativa och operativa funktionerna i Purefun.

Innehav: 3 879103 via bolag
Beroendestélining i styrelsen

Martin Zellman, styrelseledamot

Martin &r styrelseledamot sedan november 2021. Han &r ocksa VD och del&dgare i
Commerce Mind, som &r verksamt inom e-handelsstrategi och oberoende radgivning
till e-handelsbolag.

Innehav: 4 000 aktier
Oberoende stdlining i styrelsen.

Olle Olsson, styrelseledamot

Olle ar styrelseledamot sedan november 2021. Vidare ar han anstalld i dotterbolaget
Purefun Commerce och ansvarar for férsaljning och produktion i dotterbolaget The
Swede Company sedan 2018.

Innehav: 50 000 aktier via bolag och privat
Beroendestélining i styrelsen
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Ledning

Tobias Fransson, VD

Tobias kommer att tilltrdda rollen som VD i februari 2024 fran sin nuvarande roll
som e-handelschef, dér han ansvarat dver att utveckla Purefuns affarsmodell och
strategiska riktning. Han ar medgrundare till Nordicfeel och var dven VD dar fram till
2015. Under hans ledning utvecklades Nordicfeel fran O till 230 MSEK i omsattning
och var Idnsamt under hela perioden. Tobias har fatt i framsta uppdrag att inférliva
Purefuns finansiella malsattning.

Innehav: 340 178 aktier

Michael Ahlén, CFO och medgrundare

Michael &r medgrundare till Purefun och VD sedan oktober 2020. Han har erfarenhet
av e-handel sedan 1997 med roller inom marknadsfoéring, logistik, IT-system samt
inkdp. Hans primdra fokus i Purefun har varit inom strategi, expansion och férvarv. |
februari 2024 pabérjar han rollen som CFO med ansvar dver att optimera bolagets
strategiska forvary, investeringar, inkdpt samt affarsrelationer i Asien.

Innehav: 3 879 795 via bolag och privat dgande

Marcus Axelsson, CTO

Marcus har varit CTO i Purefun sedan WooMe férvdrvades i maj 2022. Han ar
medgrundare till WooMe och har tidigare &ven varit IT-ansvarig pa Fortnox och
Nordic E-Commerce Group (Nordicfeel, Nordicink, Petsonline). | rollen som CTO
arbetar Marcus primdrt med att sédkerstdlla att tekniken ar i framkant vad géller
skalbarhet och automation i e-handelsflédena.

Innehav: 240 930 aktier
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Agarbild

Utestdende aktier Aktiekurs Boérsvarde
11200 000 1,15 SEK 124,9 MSEK
Antal aktieagare Insideragande Free float
1957 75,2% 24,8%

Stdrsta dgare &r Catharina och Michael Ahlén via sitt bolag Money Never Sleep Holding AB. Ovriga
stordgare ar BlushMe/WooMe-grundarna Tobias Fransson, Robert Surbevski (Sumo Invest) och Marcus
Axelsson. Surbevski &r inte langre aktiv inom bolaget och ddrmed inte insynsperson. Vidare aterfinns
Avanzas och Nordnets pensionsfdrsakringar, som ar ett samlat dgande for flera personer. | 6vrigt
aterfinns privatpersoner och investmentbolaget Polynom Investment.

Agare Antal aktier Varde (MSEK) Kapital Réster
Money Never Sleeps Holding AB* & 7758 206 100,1 69,3% 69,3%
Avanza Pension 473 371 6,2 4,2% 4,2%
Nordnet Pensionsfdrsakring 461971 6,0 41% 41%

Tobias Fransson & 340178 4,4 3,0% 3,0%
Sumo Invest AB 276 448 3,6 2,5% 2,5%
Marcus Axelsson & 240 930 3.1 2,2% 2,2%
Tommy Larsson 196 600 2,6 1,8% 1,8%

Carl Magnus Herman Af Petersens 120 000 1,6 11% 11%

Swedbank Férsakring 100 256 1,3 0,9% 0,9%
Polynom Investment AB 100 000 1,3 0,9% 0,9%

*Ags av Catharina och Michael Ahlén

Insynsdgande

Insynsdgandet uppgar till cirka 75,2 procent, dar Michael och Catharina Ahlén kontrollerar cirka 69,3
procent av kapitalet och résterna. Nytilltradda VD Tobias Fransson och CTO Marcus Axelsson innehar
3,0 respektive 2,2 procent av kapitalet.

Agare Befattning Antal aktier Vdrde (MSEK) Kapital
Michael och Catharina Ahlén CFO och styrelseledamot 7758 206 100,1 69,3%
Tobias Fransson VD 340178 4.4 3,0%
Marcus Axelsson CTO 240 930 31 2,2%
Olle Olsson Styrelseledamot 50 000 0,7 0,4%
Martin Zellman Styrelseledamot 25054 0,3 0,2%
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Nuldge och outlook

E-handeln i Norden, och da framfor allt i Sverige, har haft en utmanande tid med noll till negativ
tillvaxt under 2023. Trots detta har Purefun dkat omsattningen och férbattrat [6nsamheten, vilket
enligt oss ar imponerande. | det senaste kvartalet var nettoomsattningen oférandrad y-o-y, men
Idnsamheten forbattrades avsevért. Arets forséljning av julkalendrar bérjade senare i ar, och detta &r
en produkt som vanligtvis driver omsattningen. Lénsamhetsférbattringen forklarades framfor allt av
att Purefuns kostnadsbesparingar nu gett effekt, dar bolaget optimerat rérliga kostnader, haft farre
kampanjer samt riktat kampanjerna mot de egna varumadrkena med hégre marginal. En starkare krona
paverkar ocksa Purefun positivt, men detta gav inte sa stor effekt under bolagets Q2'23/24.

En aspekt som kan komma att paverka Purefun negativt i det kortare perspektivet &r de tkade
fraktpriserna fran Asien. Fraktpriserna fér containrar har minskat markant fran toppen i januari 2022,
vilket paverkat Purefun positivt da@ manga inkép goérs fran Asien. En markant 6kning har dock skett den
senaste manaden efter oroligheterna kring Suez-kanalen, dven om fraktpriserna fortsatt ligger Iangt
ifran toppnivaerna. Detta &r ndgot som kan komma att pressa lonsamheten i det kortare perspektivet.

Purefuns tredje kvartal stracker sig fran november till januari och &r historiskt ett sésongsmaéssigt
starkt kvartal, da kvartalet innefattar Black Week, Black Friday och julhandeln. | senaste rapporten
uppgav Ahlén att han sag med tillférsikt att Idbnsamheten kommer vara fortsatt stark under Q3'23/24
samt sag positivt pa 2024.

Tillvaxt

Purefun har en uttalad tillvéxtstrategi och malet &r att vdxa savéal organiskt som via forvarv. Bolaget
har genomfort fem forvarv som noterat bolag (exkluderat AVA Stories dar bolaget dger 20 procent),
vilka bidragit till en 6kad nettoomséattning. Var bedémning &r att bolaget kommer fortséatta sin
forvarvsresa, 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. | borjan av 2024 lanserades Partyninja i dvriga nordiska lander utéver
Sverige. Varumadarkena &r fortsatt i uppbyggnadsfas och kan bidra till omsattningstillvaxt under 2024.
Bolagets varumarke Doggie, som sdljer hundprodukter, ar ett av Purefuns varumdrken 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 fér produkter inom sexuellt valbefinnande och halsa.

Purefuns intdkter kommer primért fran Sverige och Norge i dagsldget, men bolaget har pabdrjat 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 tillvaxten framgent.

Ytterligare en option for tillvaxt ar den nya strategin i att investera i onoterade e-handelsaktérer.
Bolaget har pa ett liknande satt tidigare investerat i AVA Stories och dger 20 procent av bolaget idag.
Purefun kan i och med den har strategin vara med pa bolags tillvaxtresor utan att forvarva hela
bolaget.
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Purefun paverkas likt andra e-handelsbolag av konjunkturen. En vandning i konjunkturen med lagre
rantor och starkare konsument framdover leder troligen till en 6kad férsaljning. Makroekonomiska
faktorer ligger dock helt utanfér bolagets kontroll.

Nya Onoterade Forbattrad

Foérvérv « Expansion . . .
varumérken investeringar konjunktur

Lénsamhet

Purefun har genomfért kostnadsbesparingar som visade effekt i féregdende kvartal i form av en
forbattrad [6nsamhet. Bolaget kommer under 2024 intensifiera samarbetet med tillverkare i Asien
med malet att férdubbla inképen fran Kina. Vidare kommer Purefun fokusera mer pa egna varumarken
framgent, vilka har hogre marginaler &n produkter fran tredje part. Ytterligare en aspekt som
forbattrar I6nsamheten &r kronforstarkningen, da inképen gérs i andra valutor &n SEK. Lonsamheten
kommer ocksa att forbattras nar Purefuns nettoomsattning véxer och bolaget kan dra nytta av
skalférdelar.

En negativ aspekt for I6nsamheten &r 6kade fraktpriser men férhoppningsvis kan fraktpriserna aterga
till det normala men det &r en aspekt att beakta avseende Idnsamheten.

Kostnads- Okade inkop A B Kron- Ska!IfcirdeIar
. : . egna et vid 6kad
besparingar fran Asien w forstarkning iy
varumadrken omsdttning
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Vardering

Antal aktier
Aktiekurs (SEK)

Kalqyil

Key stats
11200 000 Bérsvarde (MSEK) 124,9
1,15 Nettoskuld (MSEK) 10,1
Enterprise value (MSEK) 152,3

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 202,1 MSEK P/S 0,6
EBITDA 14,9 MSEK EV/EBITDA 7.2
EBIT 12,4 MSEK EV/EBIT 10,9
Vinst 11,0 MSEK P/E 1,4
Adj. FCF 13,6 MSEK EV/FCF 9,9
Historiskt snitt

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

Snitt 3 ar 0,9 17,8 36,9 24,4

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
46,8% 9,1% 5,9% 5,4%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
3.4% 1,9% 12,3% 14,2%
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Peers

Det finns flera bérsnoterade svenska bolag som &r verksamma inom e-handel, men som sa ofta vid jamférelser med andra bolag &r
det svart att hitta perfekta 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
Borsvdrde  Inkl leasing EV R12 (MSEK) EV/S R12 (%) R12 (MSEK) Marginal (R12) EV/EBITDA | R12 (MSEK) Marginal (R12)  EV/EBIT
BHG Group 28229 1816,8 4 639,7 1790,2 0,4 25,0% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Boozt 82015 236,4 84379 7200,0 1,2 39,6% 520,5 7.2% 16,2 2741 3.8% 30,8
Bubbleroom 519 -21,4 30,5 436,5 0,1 64,1% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Desenio 64,9 985,8 1050,7 955,1 11 84,4% nr,7 12,3% 8,9 81,7 8,6% 12,9
Lyko 1629,0 686,1 2 315,1 2870,5 0,8 45,6% 198,3 6,9% 17 75,5 2,6% 307
Nelly Group 512,1 132,5 644,6 1060,8 0,6 47,9% 59,4 5,6% 10,9 10,9 1,0% 59,1
Online Brands Nordic 330,7 36,4 367,1 299,6 1,2 64,7% 6,3 21% 58,3 neg. neg. neg.
Pierce Group 515,9 -108,0 407,9 1581,0 0.3 37,8% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Revolutionrace 7 046,1 -340,0 6706,1 1731,0 39 71,8% 373,0 21,5% 18,0 365,0 211% 18,4
RugVista 14217 -112,5 1309,2 6731 1,9 62,6% 1041 15,5% 12,6 92,4 13.7% 14,2
Soder Sportfiske 252,2 -24,8 227,4 222,3 1,0 40,0% 14,0 6.3% 16,2 83 37% 27,4
Medel 20772 298,8 2376,0 2 620,0 1,1 53,0% 174,2 9,7% 19,1 129,7 7.8% 27,6
Median 515,9 36,4 1050,7 1060,8 1,0 47,9% 10,9 7.1% 14,4 81,7 3,8% 27,4
Purefun 124,9 10,1 135,0 2021 0,7 45,8% 18,7 9.3% 7.2 12,4 6,1% 10,9

Purefun ar ett av de minsta bolagen i jamforelsegruppen, och vi noterar att endast Bubbleroom och Desenio ar mindre sett till
bdrsvarde. Desenio har dock en hdg nettoskuld till skillnad fran Purefun och enterprise value blir sdledes avsevart hégre. Purefun &r
det minsta bolaget i jamférelsegruppen sett till omsé&ttning, men &r till skilinad fran flera av branschkollegorna I6nsamt. Sett till
varderingen pa rullande tolv manader varderas Purefun 13gt i jamfdrelse med peers. 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
over fem ar, vilket paverkar EBIT till skillnad fran bolagen som redovisar enligt IFRS d&r goodwill nedskrivningsprovas.

Detta r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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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 &r R12 Snitt 3 ar

BHG Group 0,2 0,4 neg. 71 neg. neg. neg. 27,6
Boozt 1,1 1.4 16,2 18,6 32,5 33,1 38,5 46,6
Bubbleroom 0.1 0,6 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Desenio 0.1 0,6 8,9 13,2 13,0 19,4 neg. 4,0

Lyko 0,6 1,2 n7 20,3 31,2 50,3 52,0 90,5
Nelly Group 0,5 0,3 10,9 neg. neg. neg. neg. neg.
Online Brands Nordic 11 2.5 58,3 78,0 neg. 0,8 neg. 1,6

Pierce Group 0,3 0,6 neg. neg. neg. 8,4 neg. 15,3
Revolutionrace 41 3,2 18,0 13,8 19,3 141 24,4 18,4
RugVista 2.1 2,3 12,6 12,7 14,9 14,1 19,0 19,6
Sdder Sportfiske 11 1,5 16,2 24,7 8,3 46,7 43,5 17,0
Medel 1,0 13 19,1 23,6 22,2 23,4 33,5 39,0
Median 0,5 0,9 12,6 13,8 19,3 14,1 31,4 19,0
Purefun 0,6 0,9 7.2 13,9 10,9 214 1,4 19,2

Nedan ser vi att majoriteten av bolagen uppvisat en omséttningstillvéxt senaste tre aren. Flera bolag,
som exempelvis BHG Group, Pierce Group och Desenio, har uppvisat en betydande minskning
avseende I6nsamheten. Purefun har uppvisat en negativ tillvdaxt avseende EBIT och vinst, men en
positiv utveckling avseende EBITDA och omsattning.

Historisk tillvaxt - Peers, 3 ar

Omséttning EBITDA EBIT Vinst
BHG Group 9,5% -234,6% -227,8% -231,2%
Boozt 18,2% 34,7% 14,6% 1,2%
Bubbleroom - - - -
Desenio -0,9% -19,1% -23,9% -155,4%
Lyko 19,9% 16,2% 18,2% 40,4%
Nelly Group -8,7% 75,4% 30,8% 25,7%
Online Brands Nordic 185,7% 39,1% -15,9% 25.2%
Pierce Group 1,3% -273,8% -329,7% -421,2%
Revolutionrace 24,5% 09,8% 16,6% 19,0%
RugVista 6,2% -2,4% 33,8% -3,0%
Soder Sportfiske 2,6% -9,4% 2,3% -21,9%
Medel 25,8% -36,4% -48,1% -71,1%
Median 9,5% 9,8% 14,6% 11,2%
Purefun 12,5% 9,8% -2,4% -9,4%

Sammanfattningsvis har Purefun uppvisat en fin tillvaxt de senaste aren, vilket i viss man drivits av
forvarv. E-handeln har haft det tufft efter Covid-19 och vi bedémer att bolaget statt emot bra. Vi
bedémer att en multipel om 12x EBITDA &r motiverad for Purefun, vilket ar ndgot lagre an det
historiska snittet samt peer-gruppen. Detta motiveras med att Purefun &r ett nagot 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.

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Estimat
(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26
Nettoomsattning 195,2 212,8 236,6 261,2
% y-o0-y n/a 9,0% 1,2% 10,4%
F/S 0,6 0,6 05 05
Ovriga intakter 2,3 2,2 2,4 2,6
Totala intdkter 197,5 215,0 239,0 263,8
Bruttoresultat 85,0 97,9 109,6 121,5
Bruttomarginal 43,5% 46,0% 46,3% 46,5%
% y-0-y n/a 15,2% 1,9% 10,9%
P/GP 15 13 17 10
Rérelsekostnader -80,4 -84,8 -92,4 -99,8
% y-0-y n/a 5,5% 9,0% 8,0%
EBIT 7,0 13,1 17,1 21,7
EBIT-marginal 36% 6,2% 7,2% 83%
% y-0-y n/a 87,1% 30,8% 26,4%
EV/EBIT 19,3 10,3 7,9 6,2
EBITDA 12,3 20,3 24,5 29,3
EBITDA-marginal 6,3% 9,5% 10,4% 2%
% y-0-y n/a 65,0% 20,8% 19,3%
EV/EBITDA 1,0 6,6 55 4,6
Vardering

Multipel EBITDA 2025/26E  Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr)
2025/26E 12 29,3 351,0 31,34
Sékerhetsmarginal (30%) 2 20,5 245,7 21,94

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%)

2025/26E

Procent
181,1%

CAGR |
512% |
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Procent
96,8%

CAGR
31,1%
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Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBITDA fér 2025/26E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2025/26E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITDAX | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring % | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fdrdndring %
10 292,5 26,1 134,2% 204,8 18,3 64,0%
1 321,8 28,7 157,7% 225,2 20,1 80,4%
12 351,0 313 181,1% 2457 219 96,8%
13 380,3 34,0 204,5% 266,2 23,8 13,2%
14 409,5 36,6 227,9% 286,7 25,6 129,6%
15 438,8 39,2 251,4% 3071 27,4 146,0%
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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 Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys ar en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Rsikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl 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 tillfélle 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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