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Nettoomsattningen uppgick till 43,7 MSEK (44,4) i det fjarde kvartalet
(februari-april) i Purefuns brutna rakenskapsar 2023/24. Detta innebar
en minskning av nettoomsattningen med 1,6 procent jamfért med
foregaende ar, vilket kan séattas i relation till den generella utvecklingen
for den svenska e-handeln som 6kade med 3,2 procent under perioden.
Bruttomarginalen uppgick till 48,8 procent (45,7), vilket var
Overraskande starkt. EBITDA uppgick till 3,1 MSEK (4,3), vilket
motsvarade en EBITDA-marginal om 7,1 procent (9,7). Minskningen av
EBITDA forklaras av framfor allt 6kade personal- och dvriga externa
kostnader.

Svagare tillvaxt, stark bruttomarginal
EBITDA inkom i linje med vara estimat trots en Idgre nettoomséttning &n

vad vi estimerat. Detta till f6ljd av en 6verraskande stark bruttomarginal.

Purefun har fokuserat pa egna varumarken och ¢kade inkdp fran Asien
for att starka bruttomarginalen, vilket har gett effekt.
Personalkostnaderna 6kade fran 3,2 MSEK till 4,9 MSEK i kvartalet,
vilket var hanforligt till att bolaget nyanstéller tjdnsteman for att ersatta
konsulter. Bolaget ska fortsatt fokusera pa kostnadseffektiviseringar for
att starka Iénsamheten framgent.

Outlook

Den generella e-handeln i Sverige sag en stark utveckling y-o-y i maj,
vilket &r en positiv signal da Purefun paverkats negativ av en pressad
konsument. Var beddmning &r att det finns goda mojligheter framgent
for Purefun att véxa pa befintliga marknader, men ocksa pa nya
geografiska marknader. Purefun expanderade i kvartalet med Party
Ninja till Norge, Danmark och Finland, och expansionen ska fortsatta
under 2024. Flera operationella tillvéxt- och [6nsamhetsatgdrder gor att
bolaget star infor en spannande framtid. Vi har valt att vardera Purefun
pa 12x EBITDA fér 2025/26E. Infrias vara estimat finns en betydande
uppsida i aktien. Vi har inte raknat med nagra forvarv i vara estimat
framat och kommer att uppdatera estimaten om férvarv sker.
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(MSEK) 2022/23  2023/24E  2024/25E  2025/26E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 195,2 2044 225,0 2457

Tillvdxt y-o-y 30,4% 4,7% 10,1% 9,2% L

Totala intakter 197,5 206,3 227,0 248,3 M W“W
Bruttoresultat 85,0 94,6 106,4 16,7

Bruttomarginal 43,5% 46,3% 47,3% 47,5%

OPEX -80,4 -87,0 -93,4 -100,8

EBIT 7,0 9,5 15,1 18,5

EBIT-marginal 36% 4,6% 6,7% 7.5% burefun OMXS30
EV/EBIT 20,3 15,0 94 7,7

EBITDA 12,4 16,8 224 25,5

Tillvdxt y-o-y 41,9% 35,5% 33,3% 13,9% Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBITDA-marginal 6,4% 82% 10,0% 10,4% Purefun 10,4 1,9 -12,5
EV/EBITDA 1,5 8,5 6,4 5,6

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa 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.

Kalqyil

Key Insights

= al

Férvarv Lonsam tillvaxt
Purefun har hittills genomfért Purefun har vaxt [dnsamt
fem férvarv som noterat bolag, | sedan bolaget grundades. Var
dar BlushMe/WooMe var det bedémning ar att det finns
mest signifikanta. Bolaget har goda foérutsattningar for
en uttalad férvarvsstrategi och fortsatt tillvaxt under
forvarv ar en viktig del for [6nsamhet framgent, vilket
framtida tillvaxt. bolaget ocksa har som mal.

”Med en fortsatt stark bas i de nordiska
landerna ser vi framat en stor

tillvaxtmaojlighet i var

internationaliseringsresa som

Investeringscase

* Hogt insiderdgande
 Stark position inom sin nisch
* Erfaren ledning

fortfarande befinner sig i ett tidigt skede. * Historik av Ionsam tillvaxt
Vi har idag byggt var verksamhet for * Option med investeringar i onoterat

skalbarhet och kan dar fér expandera pa e Forvarv och expansion éppnar for vidare tillvaxt
nya marknader utan att behdva gora * Goda majligheter till 6kad I6nsamhet

storre investeringar.”

- Tobias Fransson, VD Purefun Group

* Stabil finansiell stallning

Sida | 2



Purefun Group Kalqyl

Finansiell utveckling

Nettoomsattningen uppgick till 43,7 MSEK (44,4) i det fjarde kvartalet (februari-april) i Purefuns
brutna rékenskapsar 2023/24. Detta innebar en minskning av nettoomsattningen om 1,6 procent
jamfort med foregaende ar, vilket kan sattas i relation till den generella utvecklingen for den svenska
e-handeln som sag en 6kning med 3,2 procent under perioden. VD Tobias Fransson uppgav att
nettoomséttningen inte uppnadde bolagets mal, vilket férklaras av en pressad konsument pa framfor
allt den svenska marknaden. Vidare uppgav han att Purefun parerat en svag utveckling pa den svenska
marknaden relativt val med en tillvdxt pa évriga marknader, vilket ocksa bidragit till en starkare
bruttomarginal. Sett till helaret 2023/24 uppgick nettoomsattningen till 204,4 MSEK (195,2), vilket &r
en dkning med 4,7 procent.

EBITDA uppgick till 3,1 MSEK (4,3), vilket motsvarade en EBITDA-marginal om 7,1 procent (9,7).
Minskningen av EBITDA forklaras av framfor allt en 6kad kostnadsbas i form av hégre
personalkostnader och 6vriga externa kostnader. P3 helarsbasis for 2023/24 uppgick EBITDA till 16,8
MSEK (12,3), vilket ar en 6kning om 36,6 procent. Detta innebar en EBITDA-marginal om 8,2 procent
(6,3), vilket var en markant ldnsamhetsférbattring pa heldrsbasis. Detta mojliggjordes av den
internationella expansionen i kombination med de effektiviseringar som gjorts i verksamheten under
aret.

Finansiell utveckling, 2022/23-2023/24
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Fransson uppgav att Purefun sett hdgre momentum pa flera av deras e-butiker i Norden, Baltikum och
Polen och kommer att fortsatta att starka sitt erbjudande har for att vinna marknadsandelar. Vidare
finns det enligt Fransson en stor tillvéxtpotential genom 6kad expansion geografiskt, da den
geografiska expansionen i nuldget &r i ett tidigt skede. Purefun har méjligheten att expandera pa nya
marknader, utan att det behdévs goras stérre investeringar. Bolaget har ett eget logistikcenter som har
kapacitet att redan idag kunna hantera betydligt stérre volymer. Tillvéaxten framgent ska saledes
drivas av att vinna marknadsandelar pa befintliga marknader, men ocksa expansion till nya.
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Bruttomarginalen uppgick till 48,8 procent (45,7), vilket var mycket starkt och en markant 6kningi
jamforelse med samma kvartal féregdende ar. Den starkta bruttomarginalen var en effekt av en 6kad
tillvaxt pa marknader utanfér Sverige, men ocksa en 6kad forséljning av egenproducerade varor under
Purefuns egna varumarken. Purefun kommer att intensifiera arbetet med inkop fran Asien, vilket &r en
del av strateqin att forbattra Idnsamheten framgent.

Bruttomarginalsutveckling, 2022/23-2023/24
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Avseende OPEX var 6vriga externa kostnader fortsatt den stérsta kostnadsposten féljt av
personalkostnader. Personalkostnaderna uppgick till 4,9 MSEK (3,2) 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 (egenanstélld
personal). Satsningen bedémer Fransson ska optimera kostnaderna framgent inom flera omraden,
men ocksa starka den interna kompetensen.

OPEX-utveckling, 2022/23-2023/24
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Kassafldde

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten for forandringar i rérelsekapital uppgick till 2,3 MSEK
(4,0) och 0,4 MSEK (-1,9) efter forandringar av rérelsekapital. Det fria kassaflddet uppgick till 0,6
MSEK (-3,2) och det justerade fria kassaflddet till 2,3 MSEK (2,7). Det justerade mattet for FCF
berdknas som kassaflddet fran den I6pande verksamheten fore férandringar i rérelsekapital - CAPEX.
For 2023/24 uppgick det fria kassaflodet till 10,1 MSEK (-6,5) och det justerade fria kassaflodet till 14,1
MSEK (5,0).

EBITDA, FCF och Adj. FCF

5.8 55 55

8,0
6,0
4.3 39 40 4, 43
410 2,7 2'9 ' 23 3'1

2,0 0,6
0,0 T T T T )
2.0 0.3
40 3
Q4'22/23 Q1'23/24 Q2'23/24 Q3'23/24 Q4'23/24

(MSEK)

FCF  Adj.FCF  EBITDA

Estimat vs utfall
Rapporten inkom under vara estimat avseende nettoomséattning, da vi rdknat med en tillvédxt om 6,1

procent y-o-y. Positivt var att bruttomarginalen var hogre dn estimerat, vilket innebar att
bruttovinsten inkom i linje med vara estimat. OPEX inkom i linje med vara estimat, vilket sammantaget
innebar att EBITDA och EBIT var i linje med estimaten. Sammanfattningsvis inkom kvartalet nagot
svagare an vantat och vad vi estimerat avseende framfor allt nettoomsattningen, men dar
bruttomarginalen 6verraskade positivt.

(MSEK) Utfall Q4'23/24 Estimat Differens
Nettoomsattning 43,7 471 -71,2%
Tillvaxt % -16% 6,1% -7,7pp
Handelsvaror -22,4 -25,7 -12,8%
Bruttovinst 21,3 21,4 -0,4%
Bruttomarginal 48,8% 45,5% +3,3pp
OPEX -18,8 -18,6 -11%
EBITDA 31 3,2 -3,2%
EBITDA-marginal 71% 6,9% +0,2pp
Avskrivningar -1,8 -1,8 0,0%
EBIT 1,3 1,4 -1, 7%
EBIT-marginal 2,7% 3,0% -0,3%

Pa helarsbasis uppgick nettoomsattningen till 204,4 MSEK (195,2), vilket &r en 6kning med 4,7 procent.
EBITDA uppgick till 16,8 MSEK (12,3), vilket ar en 6kning om 36,6 procent. Detta innebar en EBITDA-
marginal om 8,2 procent (6,3), vilket var en markant [6nsamhetsforbattring pa helarsbasis.
Sammantaget far detta ses ett starkt resultat med tanke pa det tuffa makroekonomiska klimatet som
paverkan konsumenten i framfor allt Sverige som &r Purefuns huvudmarknad.
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Investeringar
Purefun kommunicerade nyligen en strategi om att investera en del av kassaflédet i innovativa e-

handelsbolag. Detta da bolaget beddmer att de har ett omfattande natverk och god kunskap att géra
vardeskapande investeringar. Tidigare har bolaget investerat i AVA Stories (20 procent dgarandel)
och den sista januari 2024 meddelade Purefun att de investerat i underkladesvarumadrket
Understatement Underwear. Detta ar ett led i Purefuns strateqi att investera i spannande e-
handelsbolag med h6g potential. Purefuns innehav i Understatement Underwear uppgar till 4,04
procent efter den genomférda nyemissionen. | emissionen deltog ocksa Yanno Capital som drivs av
Nicklas och Anna Storakers.

Understatement Underwear grundades 2017 av UNDERSTATEMENT

Marie Stolt, Maria Lager och Yvet Malmveld®.

Bolaget designar, tillverkar (hos samarbetspartners) och séljer underkldader och badklader primart
inom e-handel, men &ven via aterforsaljare. Bolagets huvudsakliga marknad &r Europa och USAS®.
Understatements vision dr att vara ett modernt underkladesvarumarke med underkldder som ska
kannas lika bra som de ser ut. Bolaget har uppvisat en stark tillvdxt de senaste aren och har valt att
fokusera pa digital marknadsféring via Facebook och Instagram i kombination med "word of mouth".

Understatement Underwear, 2018/19-2022
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Utveckling av E-handeln i Sverige

Under perioden februari-april 2023/2024, tillika Purefuns fjarde kvartal, uppgick omsattningen i e-
handeln i Sverige till 36,0 miljarder SEK. Detta &r en 6kning med cirka 3,2 procent fran 34,9 miljarder
SEK i jamforelse med samma period foregaende ar'.

Omsadttning E-handel i Sverige
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E-handeln i Sverige startade mycket starkt i Sverige med en 6kning om 16,2 procent for januari och
februari, dar den totala omsé&ttningen for januari och februari inte varit sa hég sedan 2021. | mars och
april sags en nagot svagare utveckling fér att sedan i maj 6ka med 29,6 procent. De varukategorier
som har 6kat mest y-o-y ar mébler (78,0 procent) och alkohol (22,0 procent). De kategorierna som &r
mest jamférbara med Purefuns verksamhet &r skdnhets- och halsoprodukter samt varor fran apotek,
vilka 6kat med 17 respektive 11 procent under perioden januari-maj.

E-handelns utveckling i Sverige

(miljarder SEK) februari mars april Totalt
Q4'22/23 10,0 12,0 12,9 34,9
Q4'23/24 1,4 121 12,5 36,0

Tillvdxt y-o-y 14,0% 0,8% -3,1% 32%

Under 2022 stod Sverige for 6ver 80,0 procent av Purefuns nettoomsattning, vilket enligt oss gor det
relevant att félja och jamféra med den generella utvecklingen fér e-handeln i Sverige. Purefuns
nettoomsé&ttning minskade y-o-y, vilket var svagare &n for e-handeln i stort i Sverige. Var tro &r att
Purefun hittar tillbaka till tillvaxt, drivet av en kombination av en 6kad marknadsandel pa befintliga
marknader samt geografisk expansion.
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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.

Party Ninja
Under kvartalet expanderade Purefun med Party Ninja till Norge, Danmark "“& DQE}?EJ
och Finland?. Partyninja ar en relativt ny multi-brandbutik med inriktning [:]D[:]DQ

mot produkter fér party och kalas, som lanserades under 2023 i Sverige. |

Finland &r butiken lanserad under domanen alphageek.fi, men innehar namnet Party Ninja pa dvriga
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.

Finansiell stallning

Purefun har en solid balansrékning med totala tillgdngar om cirka 139,7 MSEK, varav cirka 47,0 MSEK i
varulager, cirka 6,3 MSEK i kortfristiga fordringar och 16,5 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka
92,9 MSEK i eget kapital och cirka 11,1 MSEK i bankfinansiering, ett 1dan om 11,0 MSEK fran
huvuddgarnas moderbolag Money Never Sleeps Holding AB samt resterande i icke-rantebdrande
finansiering. Den réntebdrande skulden uppgick saledes till 22,1 MSEK.

Pa rullande tolv manader uppgick Purefuns EBITDA till 16,8 MSEK. Nettoskulden uppgick till 5,6 MSEK,
da réntebdrande skulder uppgick till 22,1 MSEK och kassan till 16,5 MSEK. Detta ger en
Nettoskuld/EBITDA om 0,33 pa rullande tolv manader. Purefun har under rdkenskapsaret 2023/24
amorterat totalt 2,2 MSEK pa banklanet och nuvarande balansrakning &r enligt oss stark, vilket ger en
solid grund om bolaget skulle genomfdra fler férvarv eller investeringar.

Immateriella anldggningstillgangar Materiella anldggningstillgangar Kassa
37,5 MSEK 25,3 MSEK 16,5 MSEK
Rantebdrande skuld Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA (R12)
22,1 MSEK 5,6 MSEK 0,33

En intressant aspekt ar att Purefun har en heldgd fastighet som &ar upptagen pa balansrakningen till
ett varde om 13,4 MSEK?. Fastigheten forvarvades under pandemin 2021 fran ett konkursbo. Purefun
fick kdpa fastigheten for 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.
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Finansiella mal

| samband med att Purefun bytte VD fran Michael Ahlén till Tobias Fransson den 13 december 2023, sa
kommunicerades det att bolagets vision &r att uppna 400 MSEK i omsé&ttning med bibehallen
Idnsamhet?®. Malet &r nagot ospecifikt, da bolaget inte specificerar I6nsamheten eller nér i tiden detta
ska uppnas. Purefun kommunicerade i Q2'23/24 att bolaget medvetet inte specificerat nagon tidsram,
da det &r beroende pa nar i tiden eventuella forvarv dyker upp. Avseende bibehallen [6nsamhet sa
avser bolaget att tillvaxten ska ske under [6nsamhet, men inte specificerat hur hdg [6nsamhet.

Vid borsnoteringen var Purefuns finansiella mal att véxa totala intdkter 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 Idnsamhet

Nuldge och outlook

E-handeln i Norden, och da framfor allt i Sverige, har haft en utmanande tid dar den generella e-
handeln i Sverige sag en minskning med -7,7 procent under 2023. Trots detta har Purefun dkat
omsattningen och forbattrat Ionsamheten, vilket enligt oss dr imponerande. | maj steg e-handeln i
Sverige med nara 30,0 procent y-o-y, vilket ger en positiv indikation pa att konsumenterna spenderar
mer.

Tillvaxt

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

Under 2023 lanserade, och nylanserade, Purefun totalt tre varumdarken: Partyninja, Roligaprylar och
Mighty Solo Sports Wear. | borjan av 2024 lanserades Partyninja i évriga nordiska lander utéver
Sverige. Varumarkena ar fortsatt i uppbyggnadsfas, men kan komma att bidra positivt till
omsattningstillvaxten under 2024. Bolagets varumarke Doggie, som sdljer hundprodukter, ar ett av
Purefuns varumarken som vi tror kan utvecklas positivt. Butiken verkar i ett intressant och vdxande
segment, och enligt var beddmning &r konkurrensen i detta segment inte lika stor som f6r produkter
inom sexuellt valbefinnande 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 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. 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 vandning fér e-handeln, dven om det &r nagot for tidigt att séga.

Nya Onoterade Férbattrad

Foérvéarv « Expansion . . .
varuméarken investeringar konjunktur

Lénsamhet
Purefun har genomfort kostnadsbesparingar som borjat att visa 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 férbattrar [Gnsamheten &r kronférstarkningen, da inkdpen gors i andra
valutor &n SEK. Lonsamheten kommer ocksa att forbattras 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 el Kron- Ska.lfcirdelar
. a . egna P vid 6kad
besparingar fran Asien - férstarkning o
varumdrken omsdttning
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Vardering
Key stats
Antal aktier 11200 000 Bérsvarde (MSEK) 136,6
Aktiekurs (SEK) 12,20 Nettoskuld (MSEK) 56
Enterprise value (MSEK) 142,2

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 204,4 MSEK P/S 0,7
EBITDA 16,8 MSEK EV/EBITDA 8,5
EBIT 9,5 MSEK EV/EBIT 15,0
Vinst 6,2 MSEK P/E 22,0
Adj. FCF 14,1 MSEK EV/ Adj. FCF 1011
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Snitt 3 ar 0,9 15,5 313 22,1
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
47,2% 8,2% 4,7% 4,0%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
6,6% 4,9% 8,8% 10,6%
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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 3016,5 20212 5037,7 1181,5 0,5 25,5% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Boozt 8 6317 320,0 8 951,7 7844,4 11 39.2% 555,6 71% 16,1 298,5 3,8% 30,0
Bubbleroom 637 -26,2 37,5 4393 01 64,4% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Desenio 41,1 996,2 1037,3 935,8 11 83,8% 93,2 10,0% 1,1 neg. neg. neg.
Lyko 1806,6 975,9 27825 | 31977 0.9 44,8% 212,8 6.7% 131 70,3 2.2% 396
Nelly Group 546,3 150,1 696,4 1048,8 07 49,7% 95,3 9,1% 73 46,0 4,4% 151
Online Brands Nordic 3261 18,8 344,9 306,3 1 64,3% 18,8 61% 18,3 neg. neg. neg.
Pierce Group 759,9 '225,0 534,9 1 548,0 0'3 40,8% neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Revolutionrace 5099,4 -272,0 48274 | 17960 27 71,9% 388,0 21,6% 2.4 379,0 211% 27
RugVista 1130,7 -209,2 9215 697,8 13 61,8% 92,4 13,2% 10,0 79,7 11,4% 16
Soder Sportfiske 202,5 7,6 184,9 219,7 08 40,7% 1,4 5,2% 162 54 2,5% 342
Medel 1965,9 339,3 2 305,2 26559 1,0 53,4% 183,4 9,9% 13,1 146,5 7,6% 23,9
Median 759,9 18,8 921,5 1048,8 0,9 49,7% 94,3 8,1% 12,8 75,0 4,1% 22,6
Purefun 136,6 5,6 142,2 204,4 0,7 47,2% 16,8 8,2% 8,5 9,5 4,7% 15,0

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 jamforelse 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&ar goodwill nedskrivningsprévas.
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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 0,5 0.4 neg. neg. neg. neg. neg. 19,2
Boozt 11 11 16,1 15,0 30,0 279 41,0 37,6
Bubbleroom 0.1 0,1 neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Desenio 11 1,2 11 12,0 neg. 4,7 neg. neg.
Lyko 0,9 1,0 131 15,1 39,6 44,3 68,9 100,8
Nelly Group 0,7 0,5 7,3 46,0 15,1 22,3 neg. 0,0
Online Brands Nordic 11 1,4 18,3 57,2 neg. neg. neg. neg.
Pierce Group 0,3 0,3 neg. neg. neg. -6,4 neg. neg.
Revolutionrace 2,7 2,7 12,4 17 12,7 1,9 16,9 15,7
RugVista 1,3 1,5 10,0 10,9 1,6 12,5 20,2 17,9
Séder Sportfiske 0,8 1,0 16,2 19,3 34,2 43,9 37,4 80,1
Medel 1,0 1,0 13,1 23,4 21,8 20,2 36,7 38,8
Median 1,0 1,0 12,4 15,0 15,1 12,5 30,6 18,6
Purefun 0,7 0.9 8,5 13,9 15,0 22,0 12,3 20,4

Nedan ser vi att ungeféar 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 I6nsamheten. Purefun har uppvisat en negativ tillvaxt avseende EBIT och vinst, men en
positiv utveckling avseende EBITDA och omsattning.

Historisk tillvaxt - Peers, 3 ar

Omséttning EBITDA EBIT Vinst
BHG Group -4,1% -184,0% -222.2% -228,2%
Boozt 10,5% 8,8% 41% 8,8%
Bubbleroom 3,2% -254,8% -248,6% -229,7%
Desenio -8,6% -19,7% -209,8% -271,3%
Lyko 14,2% 10,3% -2.2% -32,1%
Nelly Group -9,8% 208,0% 47 2% 33,8%
Online Brands Nordic 27,9% 14,6% -142,7% -190,8%
Pierce Group -1,0% -150,7% -221,7% -204,9%
Revolutionrace 26,0% 18,3% 18,0% 20,7%
RugVista -0,3% -12,1% -14,5% -12,5%
Sdder Sportfiske 4,2% -5,5% -23,6% -23,7%
Medel 57% -33,4% -92,4% -102,7%
Median 1,4% -1,6% -78,6% -M,4%
Purefun 12,9% 6,5% -9,5% -17,8%

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 &r nagot Iagre an det
historiska snittet samt peer-gruppen. Detta motiveras med att Purefun ar 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.
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Estimat
(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25E 2025/26E
Nettoomsattning 195,2 204,4 225,0 2457
% y-0-y 30,4% 4,7% 10,1% 9,2%
P/S 07 07 0,6 06
Ovriga intakter 2,3 19 2,0 2,6
Totala intdkter 197,5 206,3 227,0 2483
KSV -10,2 -109,8 -118,6 -129,0
Bruttoresultat 85,0 94,6 106,4 16,7
Bruttomarginal 43,5% 46,3% 47,3% 47,5%
% y-0-y 27,1% 1,3% 12,5% 9, 7%
P/GP 16 14 13 12
Rérelsekostnader -80,4 -87,0 -93,4 -100,8
% y-0-y 25,4% 8,2% 7,3% 8,0%
EBIT 7,0 9,5 15,1 18,5
EBIT-marginal 36% 4,6% 6,7% 7,5%
% y-0-y 12,2% 35, 7% 58,9% 22,6%
EV/EBIT 20,3 75,0 94 7,7
EBITDA 12,4 16,8 22,4 25,5
EBITDA-marginal 6,4% 82% 10,0% 10,4%
% y-0-y 41,9% 35,5% 33,3% 13,9%
EV/EBITDA 1,5 8,5 6,4 56
Vardering

Multipel EBITDA 2025/26E  Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr)
2025/26E 12 25,5 306,1 27,33
Sékerhetsmarginal (30%) 2 17,9 24,3 19,13

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2025/26E om Purefun utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario \ Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR \ Faktor Procent CAGR
2025/26E 2,24 124,0% 43,1% \ 1,57 56,8% 221%
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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 %
10 255,1 22,8 86,7% 178,6 15,9 30,7%
1 280,6 25,1 105,4% 196,4 17,5 43,8%
12 306,1 27,3 124,0% 214,3 191 56,8%
13 331,6 29,6 142, 7% 232,2 20,7 69,9%
14 357,2 319 161,4% 250,0 22,3 83,0%
15 382,7 34,2 180,1% 267,9 23,9 96,0%
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(MSEK) 2024/25E

Q1 Q2 Q3 Q4

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

Nettoomsattning 51,6 54,5 70,2 48,6
Tillvéxt 6,0% 9,0% 13,2% 2%
Ovriga rérelseintékter 0,8 0,3 0,4 0,5
Summa intdkter 52,4 54,8 70,6 49,1
Handelsvaror -27,2 -28,7 -37,0 -25,6
Ovriga externa kostnader -15,2 -14,2 =211 -14,6
Personalkostnader -4,9 -5,0 -5,0 -5,0
Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgdngar -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Ovriga rérelsekostnader -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Summa kostnader -49,4 -50,1 -65,2 47,3
Rérelseresultat (EBIT) 3.0 4,7 54 1.8
EBIT-marginal 58% 8,7% 7,7% 3,8%
EBITDA 4.8 6,5 7.2 3,6
EBITDA-marginal 9,3% 12,0% 10,3% 7,5%
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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. 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 tillfdlle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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