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Refine Group

Valdiversifierad digital koncern som star infér I[dnsam tillvaxt

Refine Group AB ("Refine”, "Koncernen” eller "Bolaget”) &r en
nordisk forvdrvsdriven koncern med atta dotterbolag idag
inom affarsomradena Products och Digital Services, déribland
nischade marknadsledare och specialiserade tjanste- och
mjukvarubolag. Refine har en historisk bevisad stark
tillvaxttakt under god I6nsamhet, men dér ett utmanande ar
2023 bidrog till en g Ionsamhet under samma &r. Givet
varumadrkesbolagens starka positioner i nischade marknader
med |ag e-handelspenetration, i kombination med signaler om
en starkare konsumentmarknad, estimeras Refine aterga till
I6nsam tillvaxt framgent. For ar 2025 estimeras ett EBITDA-
resultat om 30 MSEK och baserat pa en EV/EBITDA-multipel
om 7,8x, hérleds ett potentiellt nuvdrde om 2,8 kr per aktie i
ett Base scenario.

= Nischade varumarken med stark position

Refines varumarkesgrupp bestdr av varumirken inom
affarssegmenten Home, Beauty och Lifestyle. Dotterbolaget
Folkhemmet bedriver forséljning av skandinaviska design-
mobler i medel- till premiumsegmentet genom en omni-
channel-modell. Folkhemmet verkar i en nisch med lag online-
penetration och har potential att vinna marknadsandelar givet
varumarkets starka position och héga varumérkeskédnnedom,
samt den fokuserade satsningen mot e-handel. Utbver detta
har dotterbolaget Gasoltuben en stark position for att
digitalisera marknaden fér gasolprodukter. Gasoltuben har en
stark stéllning pa en nischad och fragmenterad marknad, samt
har blivit en konkurrenskraftig aktér inom onlinesegmentet.
Den starka positionen, i kombination med en geografisk
expansion, férvéntas vara en viktig tillvéxtdrivare framover.

= Historiskt uppvisat stark lonsam tillvaxt

Refine har en bevisad hdg l6nsamhetspotential och har
historiskt uppvisat en stark |onsam tillvaxt. Refine noterades
via ett omvént forvarv och har som koncern en relativt kort
finansiell historik. Refines operativa dotterbolag har diremot pé
proforma-basis en lang finansiell historik, vilket pavisat en
tydlig lI6nsam tillvaxt. Under de senaste fem &ren har
Koncernens heldgda bolag uppvisat en arlig omsattningstillvaxt
om 7 % (Koncernens proforma), trots en minskad omséttning
om 25 % under helaret 2023, bland annat till fljd av en
utmanande marknad. Den genomsnittliga EBITDA-marginalen
har samtidigt uppgatt till 12 % under de senaste fem aren.

= Positionerade for att vinna marknadsandelar

Utifran ett makroperspektiv sa har rantehdjningar, hdg inflation
och geopolitisk osdkerhet lett till en minskad kdpkraft for
hushall, vilket har resulterat i en utmanande marknad inom e-
handeln under ar 2022 och 2023, med vikande tillvixt for de
flesta varukategorierna och e-handeln. | linje med branschen
som helhet, har dessa faktorer medverkat till ett utmanande ar
2023 &ven for Bolaget. Refine har under denna tid fokuserat pa
att positionera dotterbolagen for att kunna ta stérre marknads-
andelar och normalisera Iénsamhetsmarginalerna i takt med ett
forbattrat marknadsklimat.
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HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

David Wallinder 7,6 %
Noel Abdayem 6,3 %
Redlake Holding Ltd 5,8 %
| Invest AB 57%
Lodet AB 5,3 %

Prognoser (MSEK) ~ 2023' LTM? 2024E 2025E 2026E

Nettoomséttning 261,6 2630 2780 3422 4124
Bruttokostnader -150,9 n.a. -158,0 -192,3 -226,9
Bruttoresultat 110,7 n.a. 120,1 149,9 185,5
Bruttomarginal (adj.) 42,3% n.a. 43,2% 43,8%  45,0%
Rorelsekostnader -124,5 n.a. -109,0 -119,6 -136,3
EBITDA -13,8 4,0 11,1 30,3 49,2

EBITDA-marginal (adj.)  -53%  1,5%  40%  89%  11,9%

P/S 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/S 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA -8,6 29,6 10,7 3,9 2,4

" Utgor konsoliderade siffror fran arsredovisning 2023.
2 Utgor proforma redovisning, baserat pé heldgda operativa bolagen i Koncernen tolv
manaderna och exkluderar Koncernens overhead-kostnader.
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Refine Group upplevde ett utmanande marknadsklimat under ar
2023. Analyst Group anser att Refine har byggt upp en stark
position, dar flertalet varumérken, daribland Gasoltuben som
forvantas sta infor stark tillvaxt aterigen, vilket estimeras utgéra
virdedrivare bade pa kort och lang sikt. Noterbart ar dirutover
Bolagets uttalade strategi att expandera geografiskt inom Norden
samt Europa.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningen och styrelsen bestar av ett erfaret team, vilka bedoms
besitta ratta kvalifikationer for att framgangsrikt navigera inom
marknaden for digital handel. David Wallinder, grundare och VD for
Refine, har lang och gedigen erfarenhet som entreprendr, och utgor
dven Bolagets enskilt storsta aktiedgare, vars aktieinnehav uppgar
till 7,6 %, vilket ingjuter fortroende for att skapa aktiedgarevérde
framgent.
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Ag

OMm BOLAGET

Refine dr en koncern som é&ger, bygger och forddlar varumarken
inom digital handel. Refine &r uppdelat i tva affirsomraden:
Products och Digital Services. Affarsomradet Products bestar av
varumérkesbolag som séljer produkter inom tre segment direkt fill
konsumenter, huvudsakligen via egen e-handel, samt via utvalda
aterforséljare och egendgda fysiska butiker. Affarsomradet Digital
Services bestdr av Refines tjinstebolag som levererar
digitaliseringstjanster till foretagskunder som siktar pa att bli
framgangsrika inom den digitala handeln. Refine 4r noterat pa First
North Stockholm via ett omvént férvarv under varen 2023.

VD 0CH ORDFORANDE
Verkstéllande Direktor David Wallinder

Styrelseordférande Luca Di Stefano

ANALYTIKER
Namn David Rimbe
Telefon +46 703 36 33 84
E-mail david.rimbe@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Historiskt har Refines underliggande helédgda dotterbolag uppvisat
en god I6nsamhet med EBITDA-marginaler uppgéende till narmare
16 %. Konsoliderade siffror foljd av en utmanande marknad under
ar 2023 uppvisade Refine en marginell I16nsamhet under helaret
2023 och LTM, med en EBITDA-marginal om 0 % respektive 1 %
(utgdr konsoliderade siffror). Refine estimeras successivt stérka
Ionsamheten till historiska nivder. Betyget baseras pé historisk
prestation och &r dérfor inte framétblickande.

Risk

Lag Hog

Refines kassa uppgick vid utgdngen av Q1-24 till ca
26,6 MSEK, dar soliditeten uppgick till 51 %. Det ska dock tillaggas
att Refine efter kvartalets utgang har genomfort en riktad emission,
vilken tilliférde Bolaget 18,7 MSEK fore transaktionskostnader.
Emission genomfordes i syfte att stirka Bolagets balansrdkning,
vilket anvindes for att refinansiera Bolagets befintliga skuld.
Darmed har Refine stirkt Bolagets kapitalstruktur, vilket bidrar till
en minskad nettoskuld och l4gre réntekostnader.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Historiskt stark tillvaxttakt och god lonsamhet

Refine ar en nordisk varumirkesgrupp med totalt atta dotterbolag inom affarsomradena Products och
Digital Services. Refine noterades via ett omvént forvérv under H1-23 och som koncern har Refine en
relativt kort finansiell historik, men sett till underliggande operativa dotterbolag har vardera bolag en lang
finansiell historik, vilka visar pa en stark underliggande tillvixttakt och god l6nsamhet. Refines operativa
dotterbolag har pa proforma-basis uppvisat en arlig genomsnittlig tillvixttakt (CAGR) om 13 % under de
senaste sju aren (2016-2023), dar det ska tilliggas att helaret 2023 uppvisade en minskning om 25 %
(proforma), till viss del forklarat av utmaningarna i marknaden. Justerat for helaret 2023 har Refine som
koncern pa proforma-basis uppvisat en CAGR om 26 % (2016-2022). Refine har dessutom uppvisat en lang
historik av god Iénsamhet och har under senaste fem aren uppvisat en genomsnittlig EBITDA-marginal om
12 %. Dédrutdver ska det tilldggas att Bolaget har arbetat med att positionera dotterbolagen for att utvinna
synergier samt vinna marknadsandelar, normalisera marginalerna och saledes stirka den langsiktiga
Ibnsamheten i takt med ett férbattrat marknadsklimat, med en starkare kdpkraft bland konsumenter och
foljaktligen 6kade investeringar i digital marknadsforing och handelslésningar fran foretag.

Nischade varumarken med stark position

Refine besitter nischade produktledande varumarken inom affirsomradet Products, vilka estimeras véxa
snabbare @n marknaden och nyttja potentialen inom e-handeln. Ett av dessa varumérken &r Folkhemmet,
vilka séljer skandinaviska designmdbler i medel- till premiumsegmentet. Folkhemmet verkar i en nisch med
lag onlinepenetration och estimeras genom bolagets starka varumarke och omnichannel-modell vixa
snabbare dn marknaden och ta vara pa den underliggande 6vergangen till e-handel. Darutéver utgor
Gasoltuben en viktig vardedrivare, vilka dr verksamma pa den nordiska marknaden for gasolprodukter,
déribland gasolflaskor, gasolgrillar och gasolkaminer. Gasolmarknaden &r fragmenterad dér Gasoltuben
besitter en stark marknadsposition med hog varumarkeskdnnedom och forvintas genom Bolagets
omnichannel-modell med egen e-handel samt gasolmackar kunna stdrka den redan ledande positionen
inom marknadsnischen, med geografisk expansion mot Europa som en ytterligare tillvaxtdrivare.

Marknadsturbulens men signaler pa ett 6kat konsumentfortroende

Den globala detaljhandeln genomgar, och har genomgatt, ett grundldggande skifte fran offline till online,
vilket bekraftas exempelvis av att omsattningen inom den svenska e-handeln under dren 2014-2023 har
vixt med en arlig tillvixttakt om 13,4 %. Denna omvandling mot Gkad digital handel &r fortfarande i ett
relativt tidigt skede, trots att pandemin accelererade Gvergangen till e-handel och #ndrade
konsumentbeteenden. Den totala omsattningen for den svenska e-handeln, hérrérande privatkonsumtion,
backade dock under helaren 2022 och 2023 till félid av ett forsdmrat makroklimat och minskad
konsumtionskraft hos hushallen, samt higa jamforelsetal fran pandemiaren. | linje med branschen som
helhet, sd har dessa faktorer bidragit till en utmanande marknad for Refine, med en svagare efterfragan
inom bada affirsomraden. Trots utmaningarna har exempelvis Folkhemmet tagit marknadsandelar, dar
varukategorin mébler minskade med 38 % under helaret 2023", vilket kan sittas i relation till Folkhemmet
som minskade intakterna med 15 % under aret. Statistik avseende detaljhandeln och konsumentfértroendet
visar pa en tydlig avmattning sedan toppen &r 2021, men dar det har skett en positiv trendvindning och
signalerar en atergang till historiska nivaer, dar konsumentfértroende narmar sig nivaerna under ar 2021.

Sammanfattning prognos och vardering

Givet en fortsatt gradvis aterhamtning inom marknaden och en stérkt kdpkraft hos hushallen, i kombination
med vunna marknadsandelar inom flertalet marknadsnischer estimeras Refine gradvis 6ka l6nsamheten
mot historiska nivaer. | ett Base scenario appliceras en EV/EBITDA-multipel om 7,8x pa 2025 é&rs
estimerade EBITDA-resultat, vilket med ett estimerat EBITDA-resultat om 30,3 MSEK motiverar ett
Enterprise Value om ca 236 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsranta om 13,3 % samt en estimerad
nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvdrde per aktie om 2,8 kr i ett Base scenario.

Hog konkurrens inom digital handel utgor en risk

E-handeln ar generellt valdigt konkurrensutsatt, vilket &ven &r fallet i flertalet av Refine nischade segment.
Mindre och stdrre internationella aktdrer &r en risk och en hdg konkurrens kan leda till att Refine tappar
marknadsandelar eller utsitts for prispress, dar produkter saluférs av flera akt6rer. For att bade behélla och
utdka marknadsandelar behdver Refine genomfora strategiska atgarder som Gkar varumarkeskannedom,
sésom att upprétthalla en stark varumirkesidentitet, konsekvent leverera produkter som konsumenter och
marknaden efterfragar, samt sakerstélla hog kundngjdhet. Dessa strategier, i kombination med datadrivna
beslut och att snabbt kunna féréndra produkt- och tjansteerbjudandet kommer inte bara att gora det méjligt
for Refine att navigera i det standigt foranderligt e-handelslandskap, utan ocksa att befésta positioner inom
strategiskt viktiga marknadsnischer.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Refine Group

Bolagsbeskrivning

Ag

Refine Group &r en varumarkesgrupp som &r verksamma inom e-handel, dér Bolaget &ger, bygger och
foradlar varumarken inom den digitala handeln. Refine &r genom Bolagets dotterbolag verksamma i tva
affarsomraden, vilka utgors av Products och Digital Services.

Refine-koncernen bestar totalt av atta bolag, varav fem bolag 4r verksamma inom affarsomréadet Products,
vilka ar uppdelade inom tre affarssegmentet som utgérs av Home, Lifestyle och Beauty (B2C). Resterande
tre bolag &r verksamma inom Digital Services, vilka dr uppdelade inom tva affirssegment som utgdrs av
Digital Marketing & Strategy och E-commerce Solutions (B2B). Affarsomradet Products bestar av nischade
varumarkesbolag med en hdg varumarkeskidnnedom, sasom livsstilsprodukter via egna digitala kanaler
direkt till konsument (D2C), samt via utvalda aterforsaljare. Bolagen avser att bade vara positionerade for,
och besitta, en hog potential att kapitalisera pa den digitala transformationen, dar avsikten for Refine ar att
kapitalisera p& bade strukturella tillvaxtmajligheter och Gvergangen mot digitala forsaljningskanaler. Digital
Services bestar av digitala tillvixtexperter och mjukvaruleverantérer som hjalper andra foretag att bli mer
framgangsrika inom digital férséljning, bade genom digital marknadsféring, men &ven interna system for
digital handel. Bolagen inom affarsomradet levererar tjanster och mjukvara till féretagskunder.

Overblick av Refines koncernstruktur

REHNEPROUP

tuben

ALLT INOM GASOL

Beauty

folkhemmet SQRTN BROS,D) ME ANALIN b LYBE

COSMETIC

Moo HE

Analyst Group

Affarsmodell och ekosystem

Refine &r en forvéarvsdriven koncern som avser att forddla och accelerera digital tillvéxt fér varumédrken
inom den digitala handeln. Refine gor det bland annat genom Bolagets digitala handels-ekosystem vilka
fungerar som en operativ plattform for varumdrken med en beprévad, omfattande produkt-
marknadspassning.

Refines operativa plattform syftar till att maximera majligheterna for varuméarken att paskynda organisk
tillvaxt och uppna framgang digitalt. Samtidigt avser Refine att bevara varumérkesidentitet, vilket mojliggors
genom en decentraliserad styrningsmodell, dar forvdrvade varumarken far tillgang till Bolagets ekosystem,
men drivs primdrt genom att bevara dotterbolagens kultur, styrkor och nyckelpersoner. Den operativa
plattformen avser att utnyttja synergier och effektivitetsvinster inom koncernen for att 6ka konkurrens-
kraften, Ionsamheten och tillvaxten.

Ekosystemet skapar virde genom supportfunktioner och delade resurser. Dotterbolagen far tillgang till

expertis, verktyg och tjdnster som hjélper varumarken att optimera bolagets e-handel, digitala
marknadsfdring, teknologiinvesteringar, distribution och produktutveckling.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning
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AV REFINES TOTALA

folkhemmet fuben

Folkhemmet 4r en svensk
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Gasoltuben 4r en aktor pa den nordiska

INTAKTER heminredningsaktér som séljer marknaden for gasolprodukter,
skandinaviska designmdébler i medel- till exempelvis gasolflaskor, gasolgrillar och
* . premiumsegmentet. Forséljningen gasolkaminer. Forsaljningen baseras pa
TI"USth|Ot baseras pa en omnichannel-modell, med en omnichannel-modell via bade e-

:::::::

bade egen e-handel och fysiska butiker.

handel och fysiska kanaler.

ol SQRTN ©
BROWGAME
ALLTINtOtIIIIbGAeSn COSMETICS
46/5
SQRTN Company 4r ett Browgame Cosmetics &r ett kosmetika-
e rwo se livsstilsvarumérke som séljer egna och skdnhetsvaruméarke som séljer egna
. friluftsklader. Foretaget skapar produkter med fokus pa dgonbryn.
hogkvalitativa produkter i miljovanliga Produkterna siljs bade direkt till
folkhemmet material som framjar sittet att leva i konsument (D2C) via egen hemsida
4.2/5 norra Norden. samt via utvalda aterforsiljare.
H
Yy MandySkin &r ett skonhetsvarumérke LY Ko
/ '/gé"’w som utmanar den konventionella —
HAR SALT / 7/§L¥ ) skﬁnh_etsindustri_n_ genom alt.t blanda PRODUKTEN
PRODUKTER TILL V/'S K I teknik och traditionella skor]helt.s_-_ MANDY IPL PRO
6VER 100 000 produkter (s.k. beauty-tech). Forsaljning HAR
sker idag via egen e-handel (D2C) och 47/5
KONSUMENTER genom utvalda aterforsaljare. ’
SEDAN START OVER | BETYG
HELA EUROPA

ANELIN

4™ PriceRunner

JOHN HENRIG

ANELIN

Awelin 3r specialister inom performance

R LYBE

Lybe &r en véletablerad e-handelsbyra

. markg t".?g 00!1__ strateglltjanster krmg. som hjalper foretag att na full potential i
Gl s TJangtgeerudandgt utgors digitala affarer. Bolaget arbetar med en
dOMIJ A kil ek PRl e, & rad etablerade e-handelsplattformar och

R LVBE

Commerce Optimization och Digital
Growth Advisory, vilket tillsammans
bildar en One-Stop-Shop.

SaaS-tjanster for att leverera stabila,
skalbara och sdkra I&sningar.

Heep hjélper exempelvis etablerade

omnichannel-aktorer med langsiktiga
STRONGER SKU%NA H E digitala strategier och tillvéaxt, for att
1607 navigera alla de plattformar som finns.
Heep har genom &ren bistatt en mangd
swecol E p internationella storbolag avseende digital
tillvéaxt.
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Marknadsanalys /g

Refine ar verksamma inom digital handel genom bolagets affirsomraden: Products och Digital Services,
och &r dirmed primért exponerade mot e-handelsmarknaden, i synnerhet inom den svenska marknaden,

OMNICHANNEL- men dven inom den europeiska marknaden genom dotterbolagens narvaro i Norden och Europa. Aven om
M\?E:bhi&‘:é‘;fk Refine primért &r verksamma inom e-handelsmarknaden anvinder flertalet av Bolagets varumarken en

omnichannel-modell, vilket innebdr en kombination och integration av digitala och fysiska forséljnings-

HANNEDOM kanaler, vilket skapar fler berdringspunkter for konsumenten och mdjliggér ddrmed att stérka
konkurrenskraften och varumérkesk&nnedomen.
E-handelsmarknaden utgér den marknad dar forsiljning och inkdp av produkter och tjanster sker online
och / eller via digitala kanaler. Den totala omséttningen i den svenska e-handeln fran privatkonsumtion
uppgick till cirka 144 mdSEK under heldret 2023 enligt Svensk Handel, vilket motsvarar en minskning om
8 % i jamforelse med ar 2022, da svensk e-handel omsatte cirka 156 mdSEK. Den svenska e-handeln har
dock visat pa en stark arlig omsattningstillvaxt, vilken enligt Postnords E-handelsharometer uppgick till cirka
13 % under ar 2014-2023. Minskningen under aren 2022 och 2023 forklaras dels av inflationen med
péfdljande rantehgjningar, vilket minskade hushallens konsumtionskraft, dels av hdga jamforelsetal till foljd
DETALJHANDELN av pandemin under ar 2022 och 2023. Trots en minskad kdpkraft och foljaktligen efterfragan p& den
FORVANTAS svenska marknaden under aren 2022 och 2023, estimeras den globala detaljhandeln genomga ett
GENOMGA ETT grundlidggande skifte frn offline till online, dar e-handelsmarknaden estimeras vixa starkare &n den
SSIEXESAE(I)_T underliggande detaljhandelsmarknaden, vilket estimeras drivas av bland annat féljande faktorer:

Gen Z och Millennials

Okad internetanvindning

En dkad tlllgang t|II interne

Generationer uppvuxna
internet och e-hand

al

Pandemins effekter Okad bekviimlighet

Okad komfort med digitala tja
plattform, dar konsum

Pandemin accelere
Gvergéangen till e-h

Kélla: Shopify och Insider Intelligence

Den globala e-handelsmarknaden forvintas drivas av bland annat en generell 6kad internetanvandning,

teknologiska innovationer som forbattrar kundupplevelsen, samt en o6kad vana och bekvdmlighet.

Nuvarande trender och faktorer forvantas ddrmed bidra till att e-handeln fortsatt kommer vara en central

AI'OCH del av den allminna handeln pa bade den globala och nordiska marknaden. Darutéver estimeras Al och
MASKININLARNING maskininldrning ytterligare forbattra kundupplevelsen, samt effektivisera och automatisera logistik, vilket

Kurf[?l?gﬁg\?:rsm forvantas driva pa tillvixten ytterligare. Den globala e-handelsmarknaden estimeras uppga till cirka 4 117
bnUSD under ar 2024 och forvintas darefter vixa med en CAGR om 9,5 % fram till ar 2029, for att da na
ett marknadsvarde om 6 478 bnUSD.

mdSEK Historisk omsattning svensk e-handel CAGE; bnUSD Omséttning global e-handel CAGE-_
160 13 /0 8000 9—’5'{0 6478
_____ 36y 133 Il X TV ¢
120 =ty o 6 000 ""'2—565" 4935 DA
g _--~87 4117
_ 67 4000
80 _50" 58
111 |
0 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Kélla: Postnords E-handelsbarometer Kélla: Statista
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Marknadsanalys /g
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Séllankopsvaror dr beroende av konsumenternas spenderingsformaga, konsumentsentiment och den
bredare konjunkturen. Konsumenternas utgiftsmonster har en direkt inverkan pé& forsdljningen av
séllankdpsvaror, vilket exempelvis innefattar klader, sport & fritid, mdbler och heminredning, vilket Refines
dotterbolag huvudsakligen adresserar. Nar konsumenterna har mer disponibel inkomst och r villiga att
spendera dr de mer bendgna att investera i séllankdpsvaror. Eftersom sallankdpsvaror i regel anses vara en
diskretiondr utgift, &r konsumenterna mer benégna att dra ned pa icke- eller mindre nddvéndiga utgifter
under ekonomiska nedgangar och vice versa. Konsumenternas uppfattningar om den allménna ekonomin,
arbetssékerhet och finansiellt vdlbefinnande, med andra ord konsumentsentimentet, paverkar kdpviljan och
kopkraften, dar hogt konsumentfortroende tenderar att 6ka konsumenternas utgifter, inklusive pa diskret-
iondra produkter sdsom mabler, heminredning och kldder.

Konsumentsentimentet har férsdmrats nagot globalt som ett resultat av den senaste tidens rantehdjningar,
hog inflation, geopolitisk osékerhet, volatila energipriser och en allmin ekonomisk nedgang. Dessa
hiandelser har ocks& paverkat konsumenternas disponibla inkomst, vilket i sin tur har paverkat
detaljhandelsférsaljningen. Nedan redovisas det svenska konsumentfrtroendet under de senaste tre aren
samt utvecklingen inom svensk detaljhandelsférsaljning under de senaste fem é&ren, vilket visar en nagot
avmattad detaljhandelsindustri och ett sjunkande konsumentfortroende sedan toppen 2021, dven om det
har skett en positiv trendvandning sedan slutet av 2022 och signaler om en atergang till historiska nivaer
och ett starkare konsumentfortroende. Ett starkare konsumentfortroende, som successivt har atertagit
forlorad mark, baddar for en starkare underliggande marknad som Refine forvintas kapitalisera pa.
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Kalla: Investing.com

Vidare &r Refine exponerade mot e-handelsmarknaden och konsumentens kopkraft genom affarsomradet
Digital Services, vilket riktar sig mot féretag verksamma inom digital handel (B2B). Liksom affarsomradet
Products utmanas marknaden av det rddande makroklimatet, dar Bolagets kunder minskar investeringar i
digital marknadsforing pd grund av den okade svarigheten att nd slutkunden vid minskad kopvilja.
Dérigenom har Refine valt att positionera dotterbolagen fér att kunna ta stdrre marknadsandelar,
normalisera l6nsamhetsmarginalerna och stirka den langsiktiga I6nsamheten i takt med ett forbattrat

marknadsklimat, med en starkare kopvilja hos konsumenter och 06kade investeringar i digital
marknadsforing och handelslésningar frén foretag.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Refine & en varumédrkesgrupp med dotterbolag inom
affirsomradena Products och Digital Services. Refine bestar idag
av totalt atta dotterbolag, varav fem av dotterbolagen &r
verksamma inom affairsomradet Products, medan resterande tre
ar verksamma inom affirsomradet Digital Services. Refine har
under ar 2021 och 2022 férvarvat dotterbolagen och Koncernens
tillvaxt har ddrmed historiskt varit férvarvsdriven. Refines netto-
omsittning uppgick till 262 MSEK (233) under helaret 2023, vilket
motsvarar en tillvixt om 12 %. Dock ska det tilliggas att tillvixten
ar ett resultat av vilka dotterbolag som &r konsoliderade i
Koncernens siffror historiskt och nar. Ecomm Holding, bestaende
av Gasoltuben och iPhonebutiken, konsoliderades i Koncernens
rakenskaper vid manadsskiftet maj/juni ar 2023. iPhonebutiken
(Skogstrollen AB) avyttrades i slutet av ar 2023, vars
nettoomsittning uppgick till 47,9 MSEK (55,7) under heléret 2023.

Refine har som koncern darmed en relativt kort finansiell historik,
men sett till underliggande operativa dotterbolag har vardera bolag
en langre finansiell historik dn koncernen Refine, vilka visar pa ett
historiskt starkt track-record. Dotterbolagen har historiskt visat pa
en stark underliggande organisk tillvixttakt och god l6nsamhet,
vilket blir tydligt vid en inblick i Refines dotterbolag. Refine
redovisar dock inte konsekvent finansiell utveckling per
affarsomrade eller per dotterbolag.

Affarsomradet Products utgjorde cirka 80 % av Refines totala
intdkter LTM och de stdrsta bolagen sett till omséttning utgérs av
Folkhemmet och Gasoltuben. Folkhemmet har uppvisat en
historisk arlig omsittningstillvixt om cirka 7 % under ar 2018-
2022, medan Gasoltuben har uppvisat en arlig omséttningstillvéxt
om cirka 64 %. Genomsnittlig bruttomarginal for Folkhemmet och
Gasoltuben uppgick till 44 % respektive 36 % under perioden
2018-2022. Gasoltuben uppvisade en omséttningstillvixt om hela
235 % under heldret 2022, dar nettoomséttningen uppgick till 126
MSEK, vilket bland annat var ett resultat av en 6kad forséljning av
gasolvdrmare forklarat av energikrisen och de hdga energi-
priserna. Gasoltubens omsittning for heldr 2022 far darmed ses
med en viss forsiktighet till foljd av att forséljningen drevs starkt
av ett hogt elpris, men justerat for ar 2022, sa visar dotterbolaget
dock en stark underliggande tillvixttakt, ddr CAGR uppgick till
30 % for perioden 2018-2021.

Affarsomradet Digital Services utgjorde cirka 20 % av Refines
totala intdkter LTM och de storsta bolagen sett till omséttning
utgérs av Awelin och Lybe. Affairsomradet bestar av dotterbolag
som erbjuder tjanster och mjukvara i syfte att hjélpa foretag att
driva lonsam tillvéxt online och digital effektivisering. Under-
liggande marginaler inom dotterbolagen avseende affarsomradet
Digital Services skilier sig darfor markant mot affirsomradet
Products. Awelin har bland annat uppvisat en historisk arlig
omsittningstillvaxt om cirka 48 % under ar 2018-2022, dar det
dock ska tilliggas att nettoomsittning var pa relativt laga nivéer ar
2018. Genomsnittlig bruttomarginal for Awelin uppgick till 86 %
under perioden 2018-2022. Lybes arliga omsattningstillvaxt
uppgick till cirka 29 % under ar 2018-2022, dar omsittningen
uppgick till cirka 33 MSEK under ar 2022. Genomsnittlig
bruttomarginal fér Lybe uppgick till 90 % under perioden 2018-
2022.

" Avser data fran senaste
tillgéngliga arsredovisningar.

Ag
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Refines nettoomsittning uppgick till 262 MSEK (233) under helaret 2023. Refine vixte darmed den
konsoliderade omséttningen med 12 % i jamforelse med helaret 2022, vilket primart forklaras av att Ecomm
Holding konsoliderades fran och med juni manad ar 2023. Likt tidigare namnt, har Refine avyttrat
iPhonebutiken under slutet av ar 2023 (29 december 2023) och vissa tillgangar relaterade till C3
Scandinavian Lifestyle under Q4-23 (28 november 2023), dar C3 Scandinavian Lifestyle under de tre forsta
kvartalen (Q1-Q3 2023) hade uppvisat en nettoomséttning om cirka 7,5 MSEK och ett EBITDA-resultat om
cirka -0,3 MSEK. Refine redovisar den finansiella utvecklingen proforma, vilket avser de heldgda operativa
bolagen i Koncernen och utgdrs vid utgangen av Q1-24 av Folkhemmet, Gasoltuben, SQRTN, Browgame
och Mandyskin inom affirsomradet Products samt Awelin, Heep och Lybe inom affarsomradet Digital
Services. Nettoomsittningen proforma uppgar till 263 MSEK LTM, vilket kan jimféras med 262 MSEK
under heldret 2023 och 349 MSEK under helaret 2022. Nettoomsittning proforma minskade dock med
cirka 25 % under helaret 2023 i jamforelse med ar 2022, vilket till stor del forklaras av utmaningar inom
marknaden for digital handel, dar konsumenter uppvisade en minskad kopkraft till foljd av inflation och
hogre rantor. Under ar 2022 forvantas dven Refines dotterbolag Gasoltuben ha uppvisat en exceptionellt
stark omsattningstillvaxt till foljd av energikrisen, vilket likvél bidrog till en minskad omséttning under ar
2023 nir elpriserna étergick till mer historiskt normala nivaer, vilket minskade efterfragan pa gasolvarmare
och gasoltuber. Under helaret 2023 bidrog den utmanande marknaden, tillsammans med en brand i
Gasoltubens lokaler, till en minskad I6nsamhet, dar EBITDA-resultatet uppgick till 4 MSEK, vilket motsvarar
en EBITDA-marginal om 2 %.

De underliggande operativa dotterbolagen har i ett langre historiskt perspektiv uppvisat en stark tillvaxt
under god lonsamhet. Refines operativa dotterbolag har p& proforma-basis uppvisat en arlig genomsnittlig
tillvaxttakt (CAGR) om 7 % under de senaste fem aren (2018-2023) och justerat for heldret 2023 har Refine
uppvisat en CAGR om 17 % (2018-2022). Under de senaste fem aren (2018-2023) har dven Refine pa
proforma-basis uppvisat en genomsnittlig EBITDA-marginal om 12 %. Under helaret 2021 uppvisade Refine
en nettoomsittningstillvaxt om cirka 21 %, dir Refine per proforma-basis hade det starkaste
Ionsamhetsaret, med ett EBITDA-resultat om 48 MSEK och en EBITDA-marginal om 15,6 %.

Refines operativa dotterbolag har uppvisat en historiskt stark underliggande tillvaxt under god Ionsamhet
Intékter, EBITDA och EBITDA-marginal for Refine proforma, justerat for koncernens overhead-kostnader, 2018-LTM.

Proforma - Intakter och lonsamhet
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Kélla: Refine och Analyst Group

Under det forsta kvartalet 2024 uppgick den konsoliderade nettoomséttning fér Refine till 54,6 MSEK
(46,2), vilket motsvarar en tillvixt om 18 % Y-Y och en minskning om 33 % Q-Q. Dock bdr det tilliggas att
forsta kvartalet ar ett sdsongsmissigt svagt kvartal varfor jamforelsen Q-Q blir nagot missvisande. |
jamforelse Y-Y, sd konsoliderades bland annat Ecomm Holding frdn juni ménad 2023, samt att
iPhonebutiken och C3 Scandinavian Lifestyle avyttrades under Q4-23. Nettoomséttningen for Refine
uppgick till cirka 270 MSEK' under de senaste tolvmanaderna (LTM), vilket kan séttas i relation till 262
MSEK under heldret 2023.

1 Justerat for en upplost tillaggskopeskilling om 12,5 MSEK under &r 2023. Totala intékter uppgick till 284 MSEK LTM (konsoliderat)

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Omsattningsprognos 2024-2026

Refines operativa dotterbolag inom affarsomrédet Product dr verksamma inom tre segment, vilka utgérs av
Home, Beauty och Lifestyle. Refines operativa dotterbolag inom affirsomradet Digital Services é&r
verksamma inom Digital Marketing & Strategy och E-commerce Solutions. Segmentet Digital Marketing &
Strategy bestar av Awelin och Heep, medan E-commerce Solutions bestar av Lybe. Analyst Group har
harlett omsattningsprognosen utifran respektive affairsomraden: Products och Digital Solutions.

Omsattningsprognos: Products

Intakterna inom affarsomradet Products drivs av forséljning mot konsumenter primart via egna kanaler, sa
kallat Business-To-Consumer (B2C). Forsaljning inom affirsomradet paverkas till viss del av konjunkturen
och konsumenternas kopkraft, vilket blev tydligt sett till helaret 2023, dar Refines nettoomsattning
proforma (avser Koncernen), minskade med 25 % i jamfcrelse mot helaret 2022, dar helaret 2022 dock
utgjorde det starkaste aret i Refines proforma-historia, omsattningen for Bolagets affarsomradet uppgick till
cirka 210 MSEK under helaret 2023. Under helaret 2023 uppvisade SQRTN Company och Browgame
Cosmetics organisk tillvdxt, medan &vriga bolag uppvisade en negativ organisk tillvixt. Den negativa
organiska tillvixten i dotterbolaget Gasoltuben forklaras primart av hdga jamforelsetal jamfort med ar 2022,
till foljd av en hog efterfrdga av bolagets varmeprodukter, men dven branden i Gasoltubens lokaler som
skedde i slutet av Q2-23, vilket himmade omsittningen samt marginalerna under heléret 2023.

Marknaden inom digital handel var utmanande under helaret 2023, dar totalomsittningen i e-handeln i
konsumentledet minskade med 8 % i I6pande priser, och dér totalomséttningen uppgick till 156 mdSEK
(144). Justerat for inflation motsvarar det en volymfdrsaljningsminskning om cirka 16 %, dar det dock ska
tillaggas att mdbler var den varukategori som minskade mest under ar 2023, vilken minskade med 38 % i
jamforelse med ar 2022. Varukategorin mdbler utgér en stor del av Refines affirsomrade Products.
Samtidigt ska det tilliggas att andelen som e-handlar mobler &r bland de lagsta av varukategorierna, dar e-
handeln enbart har en andel om 4 %, vilket ar i nidra linje med byggvaror och alkohol, samt kan séttas i
relation till klader eller skor om 30 % eller skonhets- och halsoprodukter om 18 %. Folkhemmet som i
huvudsak ar verksamma inom varukategorin mobler minskade omséttningen med 15,5 % under helaret
2023, vilket innebér att dotterbolaget minskade mindre d@n marknaden och tog ddrmed marknadsandelar.
Darutdver guidar Bolaget att Folkhemmet besitter stérre orderbok vid utgangen av Q1-24 i jamforelse med
motsvarande tidpunkt foregdende ar, dér leveranstiderna for manga produkter uppgar till cirka 4-8 veckor.

Forsaljningen inom affarsomradet Products ar sdsongsbetonat, men sdsongseffekterna skiljer sig dock
mellan de segmenten Refine ar verksamma inom. Home-segmentet, bestdende av Folkhemmet och
Gasoltuben, har en starkare forsaljning under sommarhalvaret och ar dven paverkade av védret, dar en
varmare temperaturer gynnar forsaljningen av bland annat gasol- och gasolrelaterade produkter, samt
utemdbler. Lifestyle-bolaget SQRTN Company estimeras likt Home-segmentet ha en starkare forséljning
under sommarhalvaret forklarat av att en stor del av forséljning estimeras utgéras av friluftsklader.
Segmentet Beauty estimeras dock inte ha inte lika tydlig sdsongseffekt, men estimeras ha en starkare
forsdljning under det fjarde kvartalet, dd storre reor, som exempelvis Black Friday, och julen infaller.
Darmed estimeras intakterna inom affarsomradet Products till stor tillfalla under perioden Q2-Q4, medan vi
estimerar att det forsta kvartalet kommer utgdra det svagaste.

Dotterbolagen har dven successivt tagit del av Refines centrala stddfunktion for att utvinna synergier
genom att effektivisera, automatisera och digitalisera verksamheterna, vilket bland annat har resulterat i en
Okad digital férséljning genom egna kanaler for SQRTN Company. Genom Refines centrala stddfunktion och
ekosystem forvantas respektive segment kunna starka erbjudandet och effektivisera verksamheterna, vilket
i takt med en 6kad varumarkeskdnnedom, estimeras bidra till 6kad kundndjdhet, korsmarknadsféring och -
forsaljning mellan varumarken och hdégre ROl (Return of Investment) vid marknadsforingsinsatser, vilket
foljaktligen estimeras kunna driva en 6kad CLTV (Customer Lifetime Value) och en 6kad AOV (Average
Order Value) framgent.

Sammantaget estimerar Analyst Group en successiv aterhdmtning till historiska nivaer, likt rekordaret 2022
och nivderna under ar 2021, dd omsattningen proforma uppgick till 349 MSEK respektive 308 MSEK for
koncernen som helhet, till foljid av en gradvis aterhdmtning av konsumenternas kopkraft. Darutover
estimeras produkterbjudanden utvecklas och stirktas inom respektive affarssegment for att méta
efterfrigan hos konsumenterna, vilket estimeras bidra till att respektive varumdrke lyckas vinna
marknadsandelar.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Analyst Group estimerar en omséttningstillvaxt om 8,5 % under heldret 2024 inom affirsomréadet Products,
vilket resulterar i en omséttning inom affdrsomradet om 228 MSEK. Givet en fortsatt gradvis aterhamtning
inom marknaden och konsumentens kdpkraft, i kombination med en geografisk expansion och en &kad e-
handelspenetration av den totala handeln inom respektive varukategori, i synnerhet inom Home-segmentet,
forvantas affirsomradet véxa i linje med det historiska genomsnittet, vilket i regel har varit hégre &n
underliggande marknad och dérigenom vinner ytterligare marknadsandelar. Givet ovan prognostiseras
Refines affdromrade Products kunna uppvisa en omséttningstillvaxt om 21,5 % under helaret 2025 och
darmed uppga till cirka 276 MSEK. Affarsomradet Products estimeras under prognosperioden véxa
intdkterna med en CAGR om cirka 16 % mellan &ren 2023-2026.

Refines affarsomrade Products estimeras vaxa med en CAGR om 16 %
Omsittning affarsomradet Products, 2023-2026E.
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Kélla: Analyst Groups prognos

Omsattningsprognos: Digital Services

Intdkterna inom Digital Services drivs av tjanste- och mjukvarubaserad forsiljning mot foretag, sa kallad
Business-To-Business (B2B), dér bolagen inom affarsomradet levererar tjanster och mjukvara inom digital
handeln till en mingd stérre och mindre foretag. Intdkterna fran digitaliseringstjansterna som dotterbolagen
erbjuder ar i lejonpart av dterkommande karaktar, men kan dven utgdras av engangsintakter eller kortare
projektsintikter. For heldret 2023 uppgick intikterna inom affirsomradet till 52,5 MSEK, vilket enligt
Analyst Groups berdkningar utgor en minskning med cirka 47 % i jamforelse med foregaende ar. Analyst
Group har berdknat att omsittningen for helaret 2022 uppgick till 99,5 MSEK. Historiskt har dock
affirsomrédet Digital Services vaxt med en CAGR om 8 % mellan aren 2018-2022, trots att Heep Agency
har historiskt utgjort den stérsta delen av affirsomrédet baserat pa proforma-basis, men uppvisat en
negativ genomsnittlig arligt tillvaxttakt (CAGR) om 11 % under perioden (2018-2022). Darmed har Awelin
och Lybe under senaste aren varit starka tillvixtdrivare och successivt utgjort en stérre del av
affirsomrédet utifrdn ett proforma-perspektiv, dir Awelin har uppvisat en CAGR om 48 % och Lybe har
uppvisat en CAGR om 29 % under perioden (2018-2022).

Den minskade omséttningen fran dotterbolaget Heep estimeras ha bidragit starkast till den minskade
omséttningen inom affarsomradet, vilket ar ett resultat av att ett par storre kunder har forlorats, samt ett
forandrat tjansteerbjudande. Tidigare drevs intédkterna till stor del av vidarefakturering av annonsbudgetar,
dar en Iag marginal togs ut for att tillhandahalla tjansten, och i takt med att erbjudandet har fasats ut har
dven dotterbolagets omsattning minskat. Dock estimeras samtliga dotterbolag inom affirsomradet ha ett
Gkat kundbortfall (churn) som har bidragit till den minskade omsattningen under helaret 2023.

Historisk utveckling av affarsomradet Digital Services
Omsiattning och EBITDA, affarsomradet Digital Services, 2019-2023.
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Dotterbolagens féretagskunder &r primért verksamma inom den digitala handeln eller féretagskunder som
vill 6ka den digitala ndrvaron/handeln, men likvél 16sningar for att effektivisera och digitalisera verksamheter
inom digital handel, sdsom exempelvis Business Intelligence-system (Bl) eller Product Information
Management-system (BIM). Till f6ljd av generell minskad kdpkraft hos konsumenter har flertalet foéretag
inom den digitala handeln pausat eller minskat investeringar inom digital marknadsféring och
mjukvaruinvesteringar inom den digitala handeln.

| takt med en Okad kdpvilja och kopkraft hos konsumenten estimeras successivt investeringarna inom
digital marknadsforing och digital handel att 6ka, samt 6ka behovet av tekniska effektiviseringar. Darutdver
har pausade investeringar inom digitala tjainster och marknadsforing bidragit till ett 6kat digitaliseringsbehov
hos foretagskunderna, vilket vid en atergang till en stabiliserad marknad och ckad konsumtion bidrar till ett
uppdamt behov. Analyst Group estimerar dock en fordréjning av 6kade investeringar fran foretagskunder,
vilket forvdntas bero pd en laggande effekt dar foretag verksamma inom digital handel genomfor
investeringar gradvis nar kopviljan hos slutkunden kommer tillbaka. Till foljd av en minskad inflation och
foljaktligen en mer normaliserad rinteniva forvantas en Gkad kopkraft hos konsumenter, vilket forvantas
gynna investeringar inom digital marknadsféring och dirmed dotterbolagen inom affdrsomradet, men trots
en atergang i marknaden estimeras affairsomradet minska omséttningen med 4 % under helaret 2024 och
darmed uppga till 50,3 MSEK, vilket ar ett resultat av en viss fordréjning av féretagens investeringar. Dock
givet en 6kad kdpvilja hos konsumenter, i kombination med ett starkt behov av tekniska l6sningar i takt
med den Okade digitaliseringen, estimeras ett uppddmt behov av digitala investeringar, vilket forvantas
bidra till en hog tillvaxt under &r 2025 och 2026. Givet ovan, i kombination med ett stérkt tjansteerbjudande
och en Okad nykundsanskaffning under slutet av ar 2024 och framét, estimeras affirsomradet vixa
intakterna med genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om 18 % mellan aren 2023-2026, for att uppga till 85
MSEK under helaret 2026.

Refines affirsomrade Digital Services estimeras vaxa med en CAGR om 18 %
Omsittning affarsomradet Digital Services, 2023-2026E.

MSEK Omsattning - Digital Services
100 CAGR 2023-2026

18 %
80

60 ----.--.--.----o--..---o-------o-.----.--o-
40
20

0

2023A 2024E 2025E 2026E

Kélla: Analyst Groups prognos

Givet harledda prognoser for respektive affairsomrade inom Refine Group, estimeras Koncernen uppvisa en
nettoomséttning om 278 MSEK under helaret 2024, motsvarande en tillvixt om ca 6 % i jamforelse med
konsoliderade siffror for helaret 2023. Till foljd av en 6kad képkraft hos konsumenter, vilket bidrar till en
starkare e-handelsmarknad, forvantas affirsomradena véxelvis agera tillvaxtdrivare, dar en Okad kopvilja
hos konsumenter direkt bidrar till 6kade intékter inom Products, vilket sedan estimeras bidra till en gradvis
6kad forsdljning inom Digital Services. Dartill estimerar Analyst Group pa medel- till langsikt att en
geografisk expansion inom respektive varumarke inom Products likvél utgdr tillvaxtdrivare, dar Gasoltuben
genomfdr satsningar med god uppvisad tillvéxt i Finland och Danmark, medan exempelvis SQRTN Company
visar pad en pabodrjad geografisk expansion bland annat i Tyskland och Finland. Under heldret 2025
estimeras nettoomséttningen uppga till 342 MSEK, motsvarande en tillvixt om 23 %. Intaktssynergier inom
Refines estimeras dven bidra till en 6kad tillvéxt under prognosperioden.
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Bruttokostnader

Refine bruttokostnader utgors av kostnaden for salda varor, men innefattar likvdl kostnader hanforliga till
frakt, leverans till kund och till viss del marknadsforingskostnader. Under helaret 2023 uppgick
bruttoresultatet till 125 MSEK, motsvarande en bruttomarginal om ca 45 %. Inom affarsomrédet Products
uppgar den historiska genomsnittliga bruttomarginal till 42 % (2018-2022), medan den inom affarsomradet
Digital Services uppgar den historiska genomsnittliga bruttomarginalen till cirka 80 %. Dértill har Heep inom
Digital Services historiskt sett dragit ned bruttomarginalerna till féljd av vidarefakturering av annonser,

150 MSEK vilket ar ett erbjudande som successivt har fasats ut, vilket féljaktligen bidrar till hégre marginaler for
BRUTTORESULTAT affarsomradet. Till f6ljd av starka varumérken och intaktssynergier inom gruppen, vilket estimeras bidrar il
2025E en Okad kundlojalitet och korsforsaljning, som resulterar i hdgre ROI av marknadsféringsinsatser och hogre

LTV per kund inom affarsomrédet Products. Inom Digital Services estimeras en hdgre bruttomarginal under
ar 2025, som ett resultat av en hdgre andel hégmarginalstjanster, samt att Awelin och Lybe utgér
lejonparten av affirsomradet. Sammantaget estimerar Analyst Group stigande bruttomarginaler under
prognosperioden. For helaret 2025 estimeras Refine kunna uppvisa ett bruttoresultat om 150 MSEK,
motsvarande en marginal om 44 % och under helaret 2026 estimeras bruttomarginalen uppga till 45 %.

44 %
BRUTTOMARGINAL
2025E

Refines bruttomarginaler estimeras stiga under prognosperioden
Nettoomsittning, bruttokostnader och bruttomarginaler, 2023-2026E.

MSEK smmmms Nettoomséttning Bruttoresultat Bruttomarginal  Bruttomarginal 2026E

500 45 %
42,4

400 342,2
200 2616 282,5 278,0
185,5
200 124,6 125,0 120,2 149,9
100
0

2023 2024E 2025E 2026E

Kalla: Analyst Groups prognos

Rorelsekostnader

Avseende rorelsekostnader s& utgér Gvriga externa kostnader den storsta utgiften, uppgéaende till cirka 67
MSEK under heldret 2023. Dessa kostnader omfattar olika utgifter relaterade till lokaler, overhead-
kostnader, forsaljning, marknadsforing, administration och andra operativa kostnader, ddr marknadsféring
estimeras utgdra den storsta kostnadsdrivaren. Férutom en generell 6kning av andra operativa kostnader,
nar Refine Okar forséljningen, estimerar Analyst Group att det kommer att ske en fortsatt tillvaxt i
marknadsforlngsmsatser for att mojliggdra ytterligare expansion, men &ven relaterade till geografisk
expansion. Ovriga externa kostnader utgjorde 24 % av nettoomsittningen under heldret 2023, medan
personalkostnader utgjorde 19 % av nettoomséttningen under heldret 2023. Medelantalet anstéllda under
heldret 2023 uppgick till 77 personer da kostnadsposten uppgick till cirka 52 MSEK under ar 2023. Inom
affarsomradet Products sker stérre delen av forsaljningen via egna digitala kanaler, samtidigt som Bolaget
dven innehar fysiska butiker, i linje med en del av varumirkenas omnichannel-modell. Dock férvéntas
personalkostnaderna véxa i en lagre takt &n intdkterna, till féljd av en hdg grad av digital férséljning inom
Products, samtidigt ska det tilliggas att personalkostnader utgdr den stdrsta kostnadsposten inom
affarsomradet Digital Services, till skillnad fran Products. Till foljd av att affirsomradet Digital Services
estimeras véxa snabbare 4n affarsomradet Products estimeras dock personalkostnader véxa i en hogre takt
an ovriga externa kostnader. Under heldret 2026 estimeras Gvriga externa kostnader utgors cirka 18 % av
Refines nettoomséttning, medan personalkostnader estimeras utgéra cirka 15 %.

Avseende nettoinvesteringar sa aktiverar inte Refine nagra utvecklingskostnader gillande exempelvis
teknikinvesteringar, men Bolaget férvantas dnda genomféra enstaka investeringar som skrivs av. | 6vrigt
12 % utgdrs av- och nedskrivningar i synnerhet av Goodwill som &r kopplade till férvdrven, vilka dock inte &r
EBITDA-MARGINAL kassaflodespaverkande. Givet en historiskt bevisad god Ionsamhet i underliggande operativa dotterbolag
2026E och i takt med en kad forsiljning estimeras Bolagets I6nsamhet normaliseras. Analyst Group beddmer att
Refines I6nsamhet successivt kommer stiga under prognosperioden, dar vi estimerar en EBITDA-marginal
om 4 % under helaret 2024, for att sedan uppga till 9 % under heldret 2025 och slutligen 12 % under

helaret 2026.
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Finansiell Prognos

En finansiell dverblick av Analyst Groups prognoser

Prognos, Base scenario (MSEK)

Nettoomséttning 232,6 261,6 263,0 278,0 342,2 412,4
Ovriga rorelseintakter 0,9 13,9 n.a. 0,2 0,1 0,0
Totala intakter 233,6 275,5 263,0 278,2 342,2 412,4
Bruttokostnader -135,6 -150,9 n.a. -158,0 -192,3 -226,9
Bruttoresultat 98,0 124,6 n.a. 120,2 149,9 185,5
Bruttomarginal 41,9% 45,2% n.a. 43,2% 43,8% 45,0%
Ovriga externa kostnader -31,9 -70,5 n.a. -61,4 -66,2 -74,2
Personalkostnader -49,8 -52,4 n.a. -47,3 -53,2 -61,9
EBITDA 16,0 0,1 4,0 1,2 30,3 49,2
EBITDA-marginal 7% 0,0% 1,5% 4,0% 8,9% 11,9%
Av- och nedskrivningar -27,5 -290,4 n.a. -40,9 -35,3 -29,0
EBIT -11,5 -290,4 n.a. -29,6 -5,0 20,2
EBIT-marginal -5% -111% n.a. -10,7% -1,5% 4,9%
MSEK H Products Digital Services
500
400
85,3
300 66,1
52,4 <)
200 :
100 2277 276,0
0
2023A 2024E 2025E 2026E
Bruttokostnader  Ovriga externa kostnader ~ Personalkostnader Bruttoresultat EBITDA
MSEK 2023 LT™ 2024E 20258 2026E MSEK e EBITDA-marginal = = = = Bruttomarginal
0 200 186
-50 -32 50 150
-50 .52 -52 -47 53 ket T T abutud il
-100
100
-150  .136
151 -159 -158 . 49
-200 192 30 __--
M_.-="
0 =" -
-250 0 —ee==- -
1 Avser konsoliderade siffror for Refine Group enligt arsredovisning 2023. 2023 LT™ 2024E 2025E 2026E

2Utgor proforma redovisning, baserat pa helagda operativa bolagen i Koncernen tolv manaderna, dar
Koncernens overhead-kostnader &r exkluderade.
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Vardering

Ag

For att hdrleda en vérdering av Refine har Analyst Group undersdkt ett brett spektrum av bdrsnoterade
foretag med huvudsaklig verksamhet inom digital handel. Jamférelsebolagen erbjuder ett varierat
produktutbud men delar generellt ett starkt fokus pa digital handel. Refine &r verksamma inom tre
affarssegment inom affairsomradet Products, vilket omfattar Home, Beauty och Lifestyle, och didrmed
erbjuder ett varierat produktutbud. Utéver detta har Refine dven affirsomradet Digital Services, vilket skiljer
sig fran traditionella detaljhandelsféretag med hog grad av digital handel nar det galler affirsmodell,
marginaler och kapitalbindning. Affirsomradet utgér dock en mindre del av Refine, och jimférelsebolagen
bestar primért av noterade foretag inom e-handel eller omnichannel-modeller. Urvalet av jamforelsebolag
har darfor valts att vara storre och bestar av totalt 14 bolag.

1,0X
GENOMSNITTLIG
EV/S-MULTIPEL
(2024E)

8,7x
GENOMSNITTLIG
EV/EBITDA (2024E)

950 MSEK
MEDIAN
MARKNADSVARDE

2,8%
MEDIAN TILLVAXT
Y-Y (2024E)

9,1 %
MEDIA EBITDA-
MARGINAL (2024E)

Analyst Group

DESENIOGROUP  Purefun.

E-handelsforetag inom E-handelsféretag inom Erbjuder sportfiskeprodukter
vaggkonst. séllankdpsvaror. via e-handel och butik.
Marknadsplats: First North Marknadsplats: First North Marknadsplats: First North
= .
avensia il NELLY
Brands
Levererar e-handelslosningar Driver, utvecklar och forvérvar Erbjuder kldder och
och digital infrastruktur. e-handelsverksamheter. accessoarer D2C via e-handel.
Marknadsplats: First North Marknadsplats: First North Marknadsplats: Small Cap
E-handelsféretag inom Onlineférséljning av mattor via Erbjuder skénhetsprodukter
motercykelutrustning. webbutiker. inom hud- och hérvard.
Marknadsplats: Small Cap Marknadsplats: First North Marknadsplats: First North
[ 2/( RevolidtronRsesce B OO Z t
Aterforsaljare av bygg- och E-handel inom klader, skor och Séljer mode-, sport-, hem- och
heminredningsprodukter. accessoarer for friluftsliv. skonhetsprodukter.
Marknadsplats: Mid Cap Marknadsplats: Mid Cap Marknadsplats: Mid Cap
Erbjuder diverse produkter Séljer produkter inom skénhet
inom sport och inredning. och hilsa.
Marknadsplats: Large Cap Mid Cap Copenhagen
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Vardering

Equity Enterprise Intdkts EBITDA Intakts Intdkts EBITDA EBITDA

Value Value EV/S EV/EBITDA CAGR CAGR tillvaxt tillvaxt marginal marginal

(MSEK) (MSEK) 2024E  2025E  2024E  2025E  2022-2025E 2022-2025E  2024E 2025E 2024E  2025E
Detaljhandelsbolag
Desenio 4 1037 1,1x 1,0x n.a. n.a. 1,2% -7,1% 1,1% 2,4% n.a. n.a.
Purefun 123 129 0,6x 0,6x 7,6x 6,1x 16,2% 34,6% 6,5% 12,4% 8,2% 9,1%
Sdder Sportfiske 187 170 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Avensia 299 346 0,9x 0,8x 7,4x 6,3x -0,3% 121,7% -2,3% 5,6% 11,5%  12,8%
Online Brands 300 328 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Nelly 541 692 0,7x n.a. 7,3x n.a. n.a. n.a. -1,1% n.a. 9,1% n.a.
Pierce 752 527 0,3x 0,3x 4,7x 3,7x -0,3% n.a. 3,0% 4,5% 71% 8,6%
Rugvista 1147 938 1,3x 1,1x 8,4x 6,7x 8,7% 17,7% 2,5% 14,4% 15,6%  17,0%
Lyko Group 1822 2 452 0,7x 0,6x 9,9x 8,3x 18,4% 21,8% 17,8% 14,8% 6,9% 7,1%
BHG Group 3049 5475 0,5x 0,5x 8,9x 8,3x -5,1% -6,8% -14,4% 13,8% 6,1% 5,7%
Revolution Race 5542 5270 2,8x 2,4x 13,2x 11,3x 17,5% 7,9% 18,8% 16,6% 21,6%  21,6%
Boozt 8 664 8984 1,1x 1,0x 12,7x 10,9x 11,5% 17,4% 9,0% 10,7% 8,4% 8,8%
New Wave Group 10 894 12 908 1,3x 1,2x 8,1x 7,2x 6,1% 0,9% 2,7% 8,2% 16,3%  17,1%
Matas 6 902 7744 1,2x 0,9x 7,7x 6,4x 23,8% 14,6% 49,3% 22,9% 15,0%  14,7%
Maximum 10 894 12 908 2,8x 2,4x 13,2x 11,3x 23,8% 121,7% 49,3% 22,9% 21,6%  21,6%
75th Percentile 4919 5424 1,2x 1,1x 9,4x 8,3x 16,8% 20,8% 11,2% 14,6% 15,3%  16,4%
Median 950 987 1,0x 0,9x 8,1x 6,9x 8,7% 16,0% 2,8% 12,4% 9,1%  10,9%
Mean 2876 3357 1,0x 1,0x 8,7x 7,5x 8,9% 22,3% 7,7% 11,5%  11,4% 12,2%
25th Percentile 299 391 0,7x 0,6x 7,5x 6,3x 0,5% 2,7% 0,5% 6,9% 7,7% 8,6%
Minimum 41 129 0,3x 0,3x 4,7x 3,7x -5,1% -7,1% -14,4% 2,4% 6,1% 5,7%
Refine 78 118 0,4x 0,3x 10,7x 3,9x 14% 24% 6% 23% 4% 9%

Kalla: Tikr.com . i )
Vardering: Base scenario

For att ge perspektiv pa hur Refine star sig mot peers, redogérs samtliga av bolagens omsattningstillvaxt
béde Y-Y for ar 2024 och 2025, samt arlig omséttningstillvaxt mellan dren 2022-2025. Darutéver redogors
Ionsamhet pa EBITDA-niva for ar 2024 och 2025, samt arlig EBITDA-tillvaxt mellan &ren 2022-2025. Vidare,
redogérs peer-bolagens multiplar avseende forsaljning och I6nsamhet p& EBITDA-niva avseende &ren 2024
och 2025, givet tillgingliga estimat pa peers, vilket satts i relation till Analyst Groups prognoser for Refine.

Med tanke pa att Refine pa proforma-basis, avseende underliggande heldgda dotterbolag, historiskt har
uppvisat en god och stabil Ionsamhet pa EBITDA-niv3, har Analyst Group baserat virderingen pa
EV/EBITDA-multipeln for att harleda ett motiverat varde per aktie for Refine. Under de senaste tolv
Base manaderna (LTM) uppgar Refines nettoomsittning till cirka 270 MSEK och EBITDA-resultat uppgar till 1,7
Scenario MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 1 % (konsoliderade siffror). Historiskt, baserat pa proforma-
siffror avseende Refines underliggande heldgda dotterbolag, har Refine uppvisat en ldngre tid av god
l6nsamhet, med en genomsnittlig EBITDA-marginal avseende aren 2018-2023 uppgaende till 12 %. Aven
om Refine har navigerat i en utmanande marknad under &r 2023, vilket har pressat I6nsamheten, s& har
Estimerad EBITDA 2025E Refine utvecklats i linje eller starkare &n marknaden inom affirsomrédet Products. Analyst Group har
estimerat en gradvis aterhdmtning av marknaden, vilket i kombination med stark varumarkeskédnnedom och
30,3 MSEK geografisk expansion, resulterar i en gradvis atergang ftill historiska nivder, bade avseende tillvaxt och
Ionsamhet. Analyst Group har dock valt att anta ett konservativt antagande avseende Refines I6nsamhet, da
vi estimerar en EBITDA-marginal om cirka 9 % for heldret 2025, trots att marknaden redan har pavisat en

aterhdmtning.

Applicerad EV/EBITDA- Refine ar dock ett mindre bolag 4n jimforelsegruppen bade avseende borsvirde och omsittning, vilket
multipel medfor ett hogre avkastningskrav, varfoér en vdrderingsrabatt motiveras. Utifrdn jamforelsen estimeras
peer-bolagen uppvisa en genomsnittlig &rlig omséttningstillvixt om 9 % mellan aren 2022-2025, men dar
7,8x Refine estimeras uppvisa en arlig omséttningstillvixt om 14 %, saledes hdgre dn peer-bolagen. Avseende
EBITDA-tillvaxten (CAGR) estimeras peer-bolagen uppvisa en genomsnittlig EBITDA-tillvdxt (CAGR) om
22 % mellan &ren 2022-2025, medan Refine estimeras uppvisa en EBITDA-tillvixt om 24 %, vilket motiverar
en vdrderingspremie.
Vérde per aktie

Mot bakgrund av ovan resonemang anser Analyst Group att Refine bdr vérderas relativt i linje med peer-
2,8 SEK gruppen, varfér en EV/EBITDA-multipel om 7,8x appliceras pa 2025 ars estimerade EBITDA-resultat. Detta
ger, givet 2025 ars estimerade EBITDA-resultat om 30,3 MSEK, ett Enterprise Value om ca 236 MSEK.
Givet en tillimpad diskonteringsranta om 13,3 % samt utifrdn estimerad nettoskuld motsvarar det ett

potentiellt nuvdrde per aktie om 2,8 kr i ett Base scenario.
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For att ge ytterligare perspektiv i relativvarderingen illustreras aktiekursen baserat
pé vald EV/EBITDA-multipel fér 2025 ars prognostiserade EBITDA-resultat.

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)

Vi kompletterar upprattad relativvardering med en diskonterad kassaflédesanalys
for att ge ytterligare perspektiv pa varderingen. Var DCF utgdrs av en explicit
prognosperiod fram till &r 2026, en normaliserad period mellan &ren 2027-2033"
samt en terminalperiod. Under den explicita prognosperioden estimeras Refine
uppvisa en organisk CAGR i nettoomséttningen om 15 %, Vidare, estimeras
Bolagets EBITDA-marginalen expandera fran 1 % ar 2023 till att nirma sig
historiska I6nsamhetsnivaer, dar vi estimerar att EBITDA-marginalen uppgar till
12 % under ar 2026. Under normaliseringsperioden estimeras Refine uppvisa en
CAGR i nettoomsittningen om 4 % och under terminalperioden har vi applicerat
en tillvaxttakt om 2 %. EBITDA-marginalen estimeras uppga till 14 % under
terminalperioden. Vi har diskonterat de framtida fria kassaflédena med en WACC
om 13,3 %, vilket ger ett DCF-virde om 3,6 kr per aktie. Aven om DCF-
vérderingen inte indikerar exakt samma vdrde som relativvérderingen, ser vi den
anda som ett relevant stod till relativvarderingen.

£6

PV Normaliserad period (2027-
2033E)

Cash Flow Distribution

PV Estimerad period (2024-2026E)

Applicerad EV/EBITDA-multipel (2025) & pris per aktie

3.2 3,6

8,8x 10,8x

Terminal Value Assumptions

Terminaltillvaxt 2%
Léangsiktig EBITDA-marginal (adj) 14%
Rorelsekapital (i % av nettoomséttning) 2%
D&A (i % av nettoomsattning) 1%
CAPEX (i % av nettoomsattning) 2%
Skattesats 21%
Riskfri rénta 3%
Marknadsriskpremie 6%
Levered Beta 1,6
Small-Cap Risk Premium 4%
Company Specifik Risk Premium 0%
Cost of Equity 15%

Target Debt/(Debt+Equity)
After-Tax Cost of Debt

WACC 13,3%
PV Estimerad period (2024-2026E) 44,5
PV Normaliserad period (2027-2033E) 110,6
Terminalvérde 130,4
Terminalvérde i % av Enterprise Value 45,7%
Total Enterprise Value 285,5
Nettoskuld 40,2
Total Equity Value 2454
Antal aktier (i miljontal) 67,5
Equity Value Per Share 3,6

Kanslighetsanalys

For att illustrera hur kénslig var potentiella malkurs fér Refine &r av
fordndringar i underliggande variabler har vi valt att konstruera en
kénslighetsanalys avseende DCF-analysen. | kanslighetsanalysen har vi valt att
fokusera pa vad effekten blir vid en mindre justering i residualen vad galler
terminaltillvaxten och EBITDA-marginalen samt applicerad WACC. Om
applicerad tillvixttakt i residualen istéllet uppgar till 4 % alternativt 0 %, hade
motiverad malkurs p& Refine motsvarat 4,1 kr respektive 3,3 per aktie, allt
annat lika.

" Bestdende av tva perioder,
2027-2028E samt 2029-2033E.

Analyst Group

Nedan illustreras vilken effekt mindre justeringar i
terminaltillvaxt, WACC och antagen EBITDA-marginal
i residualperioden far pa Refines aktiekurs.

Kénslighetsanalys Refine
Terminaltillvaxt

1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
4,2 4,4 4,7 5,1 55
3,7 3,9 4,1 4,4 4,7
H13,3% K 3,5 m 3,8 4,1
3,0 3.1 3,2 3,4 3,6
2,7 2,8 2,9 3,0 3,2

ACC

EBITDA-marginal (terminalperioden)

11,0%  13,0% 15,0% 17,0% 19,0%

Analyst Groups prognoser
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Bull & Bear

Bull Scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

= Marknaden inom digital handel &terhimtar sig snabbare an forvintat, dir en Gkad kdpvilja hos
konsumenter resulterar i en hog efterfriga inom respektive varumérke inom affarsomréadet
Products, vilket likvdl mgjliggér en snabbare och starkare atergang till historiska lonsamhets-
marginaler.

= Till f8ljd av en starkare marknad inom den digitala handeln 6kar &ven investeringsviljan hos féretag
som &r verksamma inom den digitala handeln, vilket i kombination med ett stérkt tjanste- och
mjukvaruerbjudande estimeras resultera i en hogre tillvaxttakt inom affarsomradet Digital Services.

= Dotterbolagen Gasoltuben och SQRTN Company 6kar marknadsinsatserna i flertalet Iander i Europa,
déribland Danmark, Finland och Tyskland, vilket gors framgéngsrikt och respektive varumarke nar en
hogre tillvaxttakt genom geografisk expansion.

Givet ovan, estimeras Refine vixa och uppnd en CAGR om 27 % (2023-2026E), och nd en
nettoomsittning om 421 MSEK under &r 2025, med ett EBITDA-resultat om cirka 53 MSEK, vilket
motsvarar en EBITDA-marginal om 12 %. | ett Bull scenario appliceras en EV/EBITDA-multipel om 7,8x
for Refine pa 2025 ars estimerade EBITDA-resultat. Detta ger, givet 2025 ars estimerade EBITDA-
resultat om 52,5 MSEK, ett Enterprise Value om ca 410 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsrénta om
13,3 % samt utifrin estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvarde per aktie om 5,0 kr i ett
Bull scenario.’

Bear Scenario
Foljande &r ett urval av ett potentiella handelseforlopp i ett Bear scenario:

= Utmaningarna inom den digitala handeln med en minskad kopvilja hos konsumenten kvarstar och
aterhdmtningen inom marknaden tar langre tid 4n estimerat, vilket bidrar till en minskad efterfraga
inom affarsomradet Products. Refines dotterbolag inom affirsomrédet Products far dven svarigheter
att ta ytterligare marknadsandelar, vilket bidrar till en ldgre omséttningstillvéxt och ldgre I6nsamhets-
marginaler.

= Till foljd av en fortsatt utmanande marknad inom den digitala handeln bibehalls investeringsviljan pa
laga nivaer for digital marknadsforing av féretag som &r verksamma inom den digitala handeln, vilket
resulterar i ett kundbortfall och en lagre tillvaxttakt inom affarsomréadet Digital Services.

= Dotterbolagen inom affarsomréadet Products genomfor marknadssatsningar med 1ag ROl och forsok
till en geografisk expansion bér inte frukt och blir kostsamt, vilket himmar marginalerna. Darutover
genomfdr Refine teknikinvesteringar i dotterbolagen, vilket likvél bidrar till 6kade kostnader eller
CAPEX, samtidigt som omsittningen inte atergar till historiska nivaer.

Givet ovan, estimeras Refine vdxa i en lagre tillvaxttakt ddr CAGR uppgar till 5 % (2023-2026E), och na
en nettoomsattning om 282 MSEK under ar 2025, med ett EBITDA-resultat om cirka 6,1 MSEK, vilket
motsvarar en EBITDA-marginal om 2 %. Till foljd av att I6nsamheten fortsatt ar Idg och inte har
normaliserats till historiska nivaer appliceras en EV/S-multipel om 0,3x, vilket &r i linje med det lagre
intervallet i peer-gruppen, for Refine pa 2025 ars estimerade nettoomséttning. Detta ger, givet 2025 ars
estimerade nettoomséttning om 282 MSEK, ett Enterprise Value om ca 97 MSEK. Givet en tillimpad
diskonteringsranta om 13,3 % samt utifran estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvérde
per aktie om 0,9 kr i ett Bear scenario.’

" Se Appendix sida 21-22 for
prognoser i Bull- respektive Bear
scenario..
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Bull
Scenario

Estimerad EBITDA 2025E

52,5 MSEK

Applicerad EV/EBITDA-
multipel

7,8x

Varde per aktie

5,0 SEK

Bear
Scenario

Estimerat omsattning 2025E

282 MSEK

Applicerad EV/S-
multipel

0,3x

Viarde per aktie

0,9 SEK



Refine Group

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ledning

David Wallinder, Grundare och VD for Refine

David har en bakgrund som entreprendr inom tekniksektorn dér hand grundat och lett flera bolag, bland
annat Refine Group, MandySkin samt noterade Fragbit Group. Dartill har David erfarenhet fran

styrelseuppdrag, radgivande positioner och olika roller inom investeringsverksamhet.

Aktieinnehav i Refine Group: 5 142 847 aktier (7,62 %).

Christer Karlsson, CFO for Refine
Christer har en lang och gedigen erfarenhet inom finans, redovisning och férsakring, dir han har haft
ledande roller, som bland annat CFO, pé foretag som Aspia and Tennant Forsakring, Nordea Life & Pension
och Lendify, for att ndgmna nagra.

Aktieinnehav i Refine Group: 187 276 aktier (0,28 %).

Sofia Bertils, COO for Refine

Sofia har omfattande och gedigen erfarenhet for marknader relaterade till e-handel, B2C och digitala
plattformar, genom ledningsarbete och VD for bolag som AB Skruvat Reservdelar, Bythjul Norden AB,
Rapunzel of Sweden AB, Bokus AB, samt andra diverse uppdrag som VD och styrelseledamot.

Aktieinnehav i Refine Group: 58 054 aktier (0,11 %).

Styrelsen

Luca Di Stefano, styrelseordforande

Luca har tidigare erfarenhet som investerare, styrelseproffs och grundare av flertalet bolag inom media, e-
handel och IT. Sedan 2017 &ven haft en aktiva roller som vd/operativ ansvarig och styrelseledamot for flera

tillvéxtbolag.

Aktieinnehav i Refine Group: 916 594 aktier (1,66 %).

Simon Petrén, styrelseledamot

Simon har tidigare erfarenhet inom féretagsledning som grundare och VD for det noterade bolaget Humble
Group, samt grundare och fore detta VD for Pandy Foods, samt erfarenhet som investerare i olika sektorer.

Aktieinnehav i Refine Group: 1 020 053 aktier (1,85 %).

André Lago, styrelseledamot

André Lago ar global e-handelschef pa GANT och har tidigare erfarenhet fran en rad olika ledande roller
inom digital handel (frdn bl.a. Indiska och Ve Global). Han har inga andra styrelseuppdrag och han ar
oberoende.

Aktieinnehav i Refine Group: 8 594 aktier (0,01 %).

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Appendix

Prognos, Base scenario (MSEK)

Nettoomsattning 232,6 261,6 263,0 278,0 342,2 412,4
Ovriga rérelseintakter 0,9 13,9 n.a. 0,2 0,1 0,0
Totala intakter 233,6 275,5 263,0 278,2 342,2 412,4
Bruttokostnader -135,6 -150,9 n.a. -158,0 -192,3 -226,9
Bruttoresultat 98,0 124,6 n.a. 120,2 149,9 185,5
Bruttomarginal 41,9% 45,2% n.a. 43,2% 43,8% 45,0%
Ovriga externa kostnader -31,9 -70,5 n.a. -61,4 -66,2 -74,2
Personalkostnader -49,8 -52,4 n.a. -47,3 -53,2 -61,9
EBITDA 16,0 0,1 4,0 11,2 30,3 49,2
EBITDA-marginal 7% 0% 2% 4% 9% 12%
Av- och nedskrivningar -27,5 -290,4 n.a. -40,9 -35,3 -29,0
EBIT -11,5 -290,4 n.a. -29,6 -5,0 20,2
EBIT-marginal -5% -111% n.a. -11% -1% 5%

DCF - Base scenario Explicit prognosperiod
(MSEK) 2024E 2025E 2026E
NOPAT -30 -5 16 24 28 30 31 32 33 34 57
+D&A 4 35 29 24 20 18 18 18 18 18 7
- CAPEX 2 3 3 4 5 6 7 7 7 7 16
Okning () / Minskning (+) 5 -9 -6 -8 -18 -24 0 1 1 1 0
rorelsekapitalet
Fritt kassaflode 4 18 35 36 24 18 42 44 45 45 48
Fritt kassaflode (diskonterat) 4 15 26 23 14 9 18 17 15 14 130

DCF - Base scenario (MSEK)

WACC 13,3%

Nuvérde fria kassafléden 155

Terminalvarde 130

Enterprise Value 286

Nettoskuld 40

Equity Value 245

Antal aktier (i miljontal) 67,5

Vérde per aktie (SEK) 3,6

1 Avser konsoliderade siffror for Refine Group enligt arsredovisning 2023.

2 Utgor proforma redovisning, baserat pa helagda operativa bolagen i Koncernen tolv manaderna, dar
Koncernens overhead-kostnader ar exkluderade. Enbart intékter och EBITDA hamtat fran senaste
delarsrapport.
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Appendix Ag

Base scenario MSEK 2023 2024E 2025E 2026E
Tillgangar

Goodwill 312 272 237 209
Ovriga immateriella anliggningstillgangar 0,0 0 2 2
Summa immateriella tillgangar 312 272 239 211
Materiella anldggningstillgangar 3 3 3 3
Finasiella tillgdngar 4 4 4 4
Summa anlaggningstillgangar 278 246 218
Fardiga varor och handelsvaror 37 30 34 37
Kundfordringar 15 1" 13 15
Ovriga fordringar 6 6 7 10
Forutbetalada kostnader och upplupna intakter 6 6 7 9
Summa omsittningstillgangar (exkl. kassa) 65 53 61 70
Kassa 32 18 31 63
Summa omsittningstillgangar 97 7 92 133
Total tillgangar 415 349 338 351
Eget kapital & skulder

Eget kapital 217 196 191 219
Innehav utan bestimmande inflytande 2 2 2 2
Summa eget kapital 219 198 193 221
Ovriga Iangsiktiga skulder 33 30 27 24
Summa langfristiga skulder 33 30 27 24
Checkrakningskredit 4 6 6 8
Skulder till kreditinstitut 45 22 20 19
Kortfristiga tilliggskopekillingar 15 15 15 0
Forskott fran kunder 5 0 0 0
Leverantdrsskulder 19 19 23 26
Ovriga skulder 66 50 45 45
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 8 8,3 8,6 8,7
Summa kortfristiga skulder 163 120 117 106
Summa eget kapital & skulder 415 349 338 351

Prognos, Bull scenario (MSEK)

Nettoomséttning 232,6 261,6 263,0 323,2 421,3 546,5
ﬁvriga rorelseintékter 0,9 13,9 n.a. 0,2 0,1 0,0

Totala intékter 233,6 275,5 263,0 323,3 421,3 546,5
Bruttokostnader -135,6 -150,9 n.a. -175,5 -221,1 -281,9
Bruttoresultat 98,0 124,6 n.a. 147,8 200,2 264,6
Bruttomarginal 41,9% 45,2% n.a. 45,7% 47,5% 48,4%
Ovriga externa kostnader -31,9 -70,5 n.a. -64,6 -79,2 -99,5
Personalkostnader -49,8 -52,4 n.a. -54,9 -68,2 -84,2
EBITDA 16,0 0,1 4,0 27,9 52,6 80,7
EBITDA-marginal 7% 0% 2% 9% 12% 15%
Av- och nedskrivningar -27,5 -290,4 n.a. -40,9 -35,3 -29,0
EBIT -11,5 -290,4 n.a. -13,0 17,3 51,7
EBIT-marginal -5% -111% n.a. -4% 4% 9%

1 Avser konsoliderade siffror fér Refine Group enligt arsredovisning 2023.

2 Utgor proforma redovisning, baserat pa heldgda operativa bolagen i Koncernen tolv manaderna, dar
Koncernens overhead-kostnader &r exkluderade. Enbart intakter och EBITDA hamtat fran senaste
delarsrapport.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 21




Refine Group

Appendix

Prognos, Bear scenario (MSEK)

Nettoomsattning 232,6 261,6 263,0 259,2 281,8 319,4
Ovriga rorelseintakter 0,9 13,9 n.a. 0,2 0,1 0,0
Totala intékter 233,6 275,5 263,0 259,3 281,9 319,4
Bruttokostnader -135,6 -150,9 n.a. -155,9 -169,1 -191,2
Bruttoresultat 98,0 124,6 n.a. 103,4 112,7 128,3
Bruttomarginal 41,9% 45,2% n.a. 39,9% 40,0% 40,2%
Ovriga externa kostnader -31,9 -70,5 n.a. -59,6 -58,6 -65,2
Personalkostnader -49,8 -52,4 n.a. -47,9 -47,9 -51,1
EBITDA 16,0 0,1 4,0 -4,4 6,1 11,8
EBITDA-marginal 7% 0% 2% -2% 2% 4%
Av- och nedskrivningar -27,5 -290,4 n.a. -40,9 -35,3 -29,0
EBIT -11,5 -290,4 n.a. -45,3 -29,2 -17,2
EBIT-marginal -5% -111% n.a. -17% -10% -5%

1 Avser konsoliderade siffror fér Refine Group enligt arsredovisning 2023.

2 Utgor proforma redovisning, baserat pa heldgda operativa bolagen i Koncernen tolv manaderna, dar
Koncernens overhead-kostnader &r exkluderade. Enbart intékter och EBITDA hémtat fran senaste
delarsrapport.
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Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Refine Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att pdverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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