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Lonsamhet i sikte efter omfattande effektiviseringar

Bubbleroom

22 Augusti 2025

Bubbleroom AB (”Bubbleroom” eller ”Bolaget”) ar en
svensk e-handelsaktor med fokus pa kvinnligt mode. Mer
an 70 % av forsiljningen utgors av egna varuméarken, en
modell som driver hdgre marginaler och starker
varumarket genom att eliminera mellanhander, optimera
prissdttning samt som skapar en starkare direktrelation
till kunder. Efter flera ar av lIonsamhetsutmaningar har
Bolaget under aren 2024-2025 genomfort ett omfattande
forandringsarbete, bland annat genom en digitaliserad
returprocess, som redan gett resultat i form av forbattrad
kostnadskontroll, sankt returgrad och starkt brutto-
marginal. Samtidigt har Bubbleroom etablerat nérvaro pa
nya marknader i Europa, dir Bolaget med en skalbar
affairsmodell och effektiv logistik bedoms ha goda
mojligheter att vdxa. Sammantaget ser Analyst Group
Bubbleroom som ett bolag i en tydlig turn around-fas, dar
fokus pa lonsamhet, tillvaxt och langsiktigt varde-
skapande, i kombination med en lag vardering om 0,1x
EV/S, skapar en attraktiv investeringsmaojlighet.

Om Bubbleroom

Bubbleroom #r en svensk e-handelsaktér med fokus pé
mode for kvinnor i dldrarna 18-35 ar. Bolaget grundades &r
2005 och har sedan dess etablerats som ett starkt varu-
mirke med en tydlig malgrupp. Bubblerooms sortiment
bestar till Gverhdngande del av egna varumérken,
vilket ger kontroll ver design, prisséttning och varumarkes-
positionering, faktorer som tillsammans méjliggér hdg
bruttomarginal om 64-70 %. Samtidigt kompletteras Bolag-
ets produktportfdlj med cirka 20 externa varumérken, bl.a.
Marc Jacobs och Veja. Forséljningen sker huvud-sakligen
via Bolagets egen e-handelsplattform kompletterat med
narvaro p& externa marknadsplatser som Zalando i
kombination med fysiska "pop-up”-butiker, vilket bidrar till
Okad rdckvidd via diversifierade forsdljningskanaler.
Sverige stod i Q2 ar 2025 for 55,3 % av omséttningen dér
ovriga marknader innefattar Finland, Norge, Danmark,
Tyskland, Belgien och Nederldnderna, samtliga marknader
adresseras genom e-handelssajter. Bolaget &r baserat i
Boras, dir huvudlager, kundservice, returhantering och
delar av designverksamheten &r lokaliserade.
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Positionering

Bubbleroom har med en tydlig nisch inom festmode
lyckats etablera en stark position i mellanprissegmentet déar
prisvirde kombineras med en kénsla av lyx. Genom
egendesignade kollektioner differentierar sig Bolaget pé
den vdxande europeiska e-handelsmarknaden.

= Forbattrad kontroll over kostnadsmassan

Minskade logistikkostnader, effektivare marknadsférings-
insatser i kombination med en digitaliserad returprocess
har bidragit till att 6vriga externa kostnader minskat fran
56 % ar 2023 till 53 % av omsattningen R12 vilket bidragit
till en rérelsemarginalsforbattring om 3,3 % enheter.

= Geografisk expansion

Expansion till Nederldnderna, Belgien och Tyskland genom
lansering av egna webbutiker via Shopifys skalbara
plattform férvantas driva tillvéxt framgent och initiala siffror
har dvertraffat Bolagets interna prognoser.

= Attraktiv vardering

Bolaget handlas i dagsldget till 0,1x EV/S medan konkur-
renter och peers varderas till 0,8-2,2x EV/S, vilket speglar
en tydlig vérderingsrabatt.

= Insourcad kundservice

Kundservice ar fran Q2 ar 2024 styrt inhouse vilket har lett
till sdnkta kostnader samt ett forbattrat kundbetyg pa
Trustpilot, fran 2,8 till 4,3, ett av de hogsta i branschen.

Trustpilot betyg
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Beprdvad expansionsstrategi

Bubblerooms expansion till Tyskland
och Benelux-omradet som genom-
forts under Q2 ar 2025 markerar ett
viktigt steg i Bolagets internationella
tillvéxtstrategi. Genom tidigare nérvaro
via Zalando har Bolaget redan samlat
vérdefull data kring kundbeteende,
efterfrigan och returgrad. Dessa
insikter minskar risken i expansionen
och okar mdjligheten till att snabbt
uppna lénsamhet pa nya marknader.

Stark bruttomarginal

Bolaget har en stark bruttomarginal
om 64 % R12 och har sedan bors-
noteringen aldrig rapporterat ett kvar-
tal under 60 %, trots att branschen
priglas av sdsongsmassig utforsilj-
ning. Till jamférelse ligger brutto-
marginaler hos branschkollegor vanlig-
tvis pa 35-55 %. Bubblerooms margin-
alnivd mojliggors av den hdga andelen
egna varumarken som under Q2 ar
2025 utgjorde 72 % av forséljningen.
Sida1av8

Sankt returgrad

For att sénka returgraden har Bolaget
fokuserat pd mer tréffsakra produkt-
beskrivningar och ett optimerat
sortiment. Den &kade andelen egna
varumérken har samtidigt bidragit till
battre kontroll 6ver passform och
kvalitet. Detta har medfort sénkt
returgrad tre kvartal i rad och minskat
logistikkostnader, viktiga pusselbitar i
Bolagets strategi mot en effektivare
och mer [6nsam verksamhet.
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Bolagsheskrivning

Historik

Sedan borsnoteringen i november ar 2021 har Bubbleroom
haft svarigheter med att na Ionsamhet. Bolaget 4r verksamt
i en pressad marknad préglad av en svag konsument, hbga
returgrader och med en affirsmodell ddr flera delar av
virdekedjan varit outsourcade. Detta har bidragit till lag
operationell effektivitet och svag kostnadskontroll. Den
hdga returgraden har lyfts som en sérskilt stor utmaning
da det inte bara drivit kostnader utan ocksa skapat
ineffektivitet i logistikfloden. Hoga logistikkostnader i
kombination med att bdde kundtjanst och returhantering
legat externt har hallit tillbaka Bubblerooms finansiella
utveckling. | syfte att vdnda utvecklingen tillsattes Magnus
Ménsson som ny VD i slutet av ar 2023 och Andreas
Malmstrom som CFO i april ar 2024, ett skifte som
markerade starten pa en strategisk forandring.

"Med en ny ledning med ritta kvalifikationer och
erfarenheter fran branschen samt strategisk tillvixt och
internationell expansion star Bubbleroom nu redo for att
nd hallbar lonsam tillvixt”, sdger ansvarig analytiker pa
Analyst Group.

Forandringsarbetet

Under ar 2024 och forsta halvan av ar 2025 har Bubble-
room genomfdrt en rad viktiga initiativ som syftar till att
effektivisera verksamheten, stirka kundrelationerna och
forbattra 16nsamheten. Flera av dessa atgédrder har redan
fatt genomslag i form av ligre kostnader, hdgre kund-
ndjdhet och skarpare produktutbud.

| syfte att fordjupa kundrelationer lanserades i juni ar 2024
en ny kundklubb som vid arets slut hade 600 000 med-
lemmar. Dartill introducerades i Q3 ar 2024 mgjligheten for
kunder att lamna produktrecensioner, ett initiativ som
redan under det forsta kvartalet efter lansering genererade
over 70 000 recensioner. Initiativet bidrar till att oka
pricksékerheten i storleksvalet for kunder samtidigt som
dessa insikter utgor ett vardefullt verktyg for att ->

Nyckeldata per 2025-08-22

forbattra sortimentet och anpassa erbjudandet. Ett hogt
betyg stérker dessutom konsumenternas fortroende.
Marknads-ndrvaron har samtidigt intensifierats, med
féordubblade PR-trdffar och ett utdkat samarbete med
ambassadorer och influencers.

Pa det operationella planet har Bolaget genomfort flera
forandringar som lett till okad effektivitet. Under &r 2024
lanserades en digital returprocess samtidigt som retur-
hanteringen flyttades fran Tallinn till de egna lokalerna i
Boras. Denna forandring har bidragit till snabbare hant-
ering, forbattrad kundinsikt och en kontinuerligt minskad
returgrad de senaste tre kvartalen, samtidigt som Bolagets
klimatavtryck har minskat. Parallellt har sortimentet
stramats at, bland annat genom en minskning om 10 % av
antalet produktvarianter av externa varu-mérken, i syfte att
Oka andelen egna marken till 75 % pa kort sikt och mot ett
langsiktigt mal om 80-85 %. Vidare har Bubbleroom pa-
borjat integrera Al-Iosningar i kundtjanst och produkt-
Oversittningar vilket skapar forutsattningar for ytterligare
effektiviseringar framgent. Bolaget har &ven lanserat en
hemsida for second hand i samarbete med Revive, dir
kunder kan kdpa och sélja anvdnda Bubbleroom-produkter,
ett steg mot en mer cirkuldr affarsmodell.

Satsningarna  bygger vidare pé& investeringar som
genomforts under tidigare &r i digital infrastruktur,
automatisering och datadriven marknadsforing for att
tillsammans skapa goda fundament for I6nsam tillvaxt pé
béde nya och befintliga marknader.
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Aktiekursens utveckling
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Marknadsanalys

Fragmenterad och konkurrensutsatt marknad

Den europeiska e-handelsmarknaden fér mode &r en av de
storsta digitala konsumentmarknaderna i vérlden. Den
totala marknaden berdknades, enligt Statista, uppga till ca
150 mdEUR under ar 2023 och forvintas vixa med en érlig
tillvaxttakt om 6-8 % mellan &ren 2024-2030. Drivkrafterna
bakom tillvixten &r fortsatt digitalisering, dkande mobil-
anvandning, béttre logistiklésningar och ett skifte i
konsumentbeteende ddr bekvamlighet och individ-
ualiserade shoppingupplevelser prioriteras. Norden &r en
av Europas mest digitalt mogna marknader, med Sverige,
Danmark, Norge och Finland i framkant vad galler internet-
anvindning, betalningsldsningar och logistik. Andelen
modekdp som sker online i Norden &r betydligt hdgre &n i
storre delen av Europa, vilket bade driver konkurrens och
skapar mojligheter.  Samtidigt visar ldnder som
Nederlanderna och Tyskland, dér e-handelsandelen inom
mode &r dnnu hogre, att det fortsatt finns utrymme for
tillvaxt aven i Norden. Den europeiska marknaden for
online-mode &r fragmenterad, dér inga enskilda aktérer har
en dominerande stéllning. Europas storsta plattform,
Zalando, innehar cirka 7 % av marknaden, medan Nordens
storsta aktor, Boozt, innehar runt 0,5 % av den europeiska
marknaden, vilket understryker hur konkurrensutsatt
landskapet ar.

Onlinepenetration inom modebranschen
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Marknadens affirsmodeller

Marknaden prdglas av tvd dominerande affarsmodeller:
dels multibrand-aterforséljare som séljer andras varu-
marken, sdsom Zalando och Boozt, dels de som séljer en
mix av egna och tredjeparts varumérken, till exempel
Bubbleroom och Nelly. Skillnaderna mellan dessa modeller
4r betydande och det finns for- och nackdelar med bada. A
ena sidan har varumérkesdgare mdjlighet att kontrollera
hela vérdekedjan fran design och produktion till pris-
sittning och forsiljning. A andra sidan kan multibrand-
aterforsdljare, genom att silja redan vélkdnda och
etablerade varumérken, snabbt skala upp volymer och
dédrigenom erbjuda stérre sortiment till konkurrenskraftiga
priser.

Forandringar och utmaningar

Under senare ar har det skett tydliga varderingsmassiga
forandringar hos konsumenter, dar Norden sarskilt
utmirker sig genom en vixande efterfrigan pa hallbarhet,
transparens och socialt ansvar. Konsumenter vill i allt
hogre utstrackning veta var, hur och av vem deras klader
produceras. 67 % av nordiska konsumenter uppger att de
prioriterar hallbarhet i sina képbeslut, och dver hilften
anser att transparens kring produktens ursprung &r
avgdrande for kopintentionen. Klimatavtryck, cirkularitet,
materialval och arbetsvillkor har blivit viktiga faktorer i
kGpprocessen, sarskilt bland yngre malgrupper, vilket
innebar att foretag som integrerar hallbarhet i hela
verksamheten, fran design och produktion till frakt och
returhantering, har ett strukturellt forsprang. | takt med att
EU:s regleringar kring transparens, sparbarhet och
produktionsansvar skérps, blir detta inte bara en differen-
tieringsfaktor, utan ocksa ett lagkrav. Samtidigt driver
dessa krav upp kostnadsbasen, vilket stiller krav pé
operationell effektivitet och teknologisk infrastruktur, vilket
i viss man stirker de i Ovrigt relativt svaga
intrddesbarridrerna i branschen.

Ut6ver hallbarhetsdimensionen stélls bolagen infor en rad
andra utmaningar. Returgraden inom e-handel for mode &r
fortfarande mycket hog, ofta 30-50 % beroende pé
malgrupp och produktkategori, vilket paverkar béde
I[6nsamhet  och logistikfloden  negativt. Har har
Bubblerooms arbete gett tydliga resultat da Bolaget tre
kvartal i rad lyckats sdnka returgraden. Till detta kommer
stigande kundanskaffningskostnader till foélid av 0Okad
konkurrens pé digitala annonseringsplattformar. Bubble-
room férsoker hantera detta genom att satsa mer pa PR,
brand marketing och influencersamarbeten, vilket béde
starker varumérket och minskar beroendet av dyra
performance-kanaler. Att bygga en lénsam affar kraver
darfor inte bara ett starkt erbjud-ande, utan &ven
investeringar i automatiseringar, Al-driven personalisering,
lageroptimering och datadriven marknadsforing. Sarskilt
viktigt blir det att effektivisera returlogistik och arbeta med
forebyggande ldsningar som smart storleks-rekommen-
dation, forbattrad produktinformation och digital provning.

Samtidigt finns betydande tillvaxtmdjligheter genom att den
Overgripande trenden mot 6kad e-handelsandel inom mode
ar fortsatt stark, sarskilt inom &ldre aldersgrupper och
premiumsegment dadr online-penetrationen dnnu inte natt
sin fulla potential. Teknikdriven skalbarhet, exempelvis via
automatiserade lager, Al-baserade kdp-rekommendationer
eller egna e-handelsplattformar, mdjliggor  effektiv
expansion utan linjar 6kning av kostnadsbasen. Inter-
nationell expansion &r ocksd ett satt for nischade
varumarken att véxa snabbare &n marknaden i stort,
sdrskilt via marknadsplatser likt Zalando eller genom
lokalanpassade egna webbutiker i nya regioner. Har spelar
dven ratt val av systemplattform och logistikpartner en
nyckelroll, dar skalbarhet, flexibilitet och kostnads-
effektivitet ar avgdrande faktorer.

Sida3av$8
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Investeringsidé

Omstruktureringens resultat

Bubblerooms pagaende forandringsarbete har redan borjat
ge effekt och nédr Bolaget nu l&mnar de mest intensiva
omstruktureringsatgirderna bakom sig star Bubbleroom nu
vil positionerat for att uppna lonsamhet med en afférs-
modell som skapar bade skalbarhet och Iénsamhets-
potential.

Det forsta tydliga resultatet syns i Bolagets kostnads-
kontroll och operationella effektivitet. Under forsta halvaret
ar 2025 minskade lagernivderna till 14,1 % av omsitt-
ningen frdn 17,5 % ett ar tidigare. Genom att 6ka andelen
europeiska inkop, dar ledtiden &r tva veckor jamfort med
sex veckor fran Asien, samtidigt som Bolaget effektiviserat
stora delar av logistikkedjan, har Bubbleroom sénkt
kapitalbindningen. Detta minskar inte bara risken for
rabatterade utférséljningar, utan frigér samtidigt kassaflode
som kan aterinvesteras i tillvaxt. Till foljd av detta har
Bolaget lyckats forbattra det fria kassaflodet till 2,5 MSEK,
motsvarande en FCF-marginal om 1,1 % under forsta
halvaret ar 2025, jamfort med 2,0 MSEK under helaret
2024 dér Bolaget levererade en FCF-marginal om 0,5 %,
oaktat ett utmanande marknadsklimat. Trots prispress och
en kampanjdriven marknad har Bubbleroom under &r 2025
hallit marginalerna pa konkurrenskraftiga nivaer, med en
redovisad bruttomarginal om 66,5 % under Q2 ar 2025,
jamfort med 69,1 % Q2 &r 2024, och en fortsatt stark andel
egna varumarken om 72,1 %. Detta i kombination med en
sjunkande returgrad tre kvartal i rad, till foljd av forbattrade
produktbeskrivningar och ett optimerat sortiment, for-
battrar forutsattningarna for Ionsamhet per sald enhet.
Effekten syns tydligt i Bolagets siffror, ddr den storsta
OPEX-posten, Ovriga externa kostnader, minskat fran
55,0 % av omsittningen under forsta halvaret 2024 ftill
51,5 % under forsta halvaret 2025, vilket bidragit till en
rérelsemarginalsférbattring med 1,5 % enheter.

Rorelsekapital som andel av omsittningen
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Vidare véntas ytterligare rorelsemarginalexpansion till féljd
av fortsatta effektiviseringar i logistikkedjan, minskad retur-
grad och en starkare bruttomarginal, di andelen egna
varumarken fortsatt vintas vdxa mot bakgrund av Bolagets
I6pande sortimentoptimering. Bubbleroom planerar &ven
att migrera befintliga plattformar till Shopify under andra
halvaret 2025, vilka anvinder sig av en molnbaserad
infrastruktur som kan hantera kad trafik och forséljnings-
volymer utan substantiella investeringar i IT-resurser.
Andra bolag som gjort samma flytt har rapporterat minska-
de infrastruktur- och mjukvarukostnader med 25 %, nagot
som inte har tagits i beaktning vid berdknade estimat men
som potentiellt kan leda till ytterligare forbattrad
I6nsamhet.

Tillvaxt

Bubbleroom driver tillvaxt genom en kombination av
forstarkta influencersamarbeten, geografisk expansion och
Okad ndrvaro i egna sociala mediekanaler. Samarbeten
med influencers dr en central del av marknadsstrategin,
bade for att driva trafik och starka varumarkeskannedom.
Influencers bidrar inte bara till varumarkesupptickt utan ar
ocksa en viktig faktor vid konvertering, ndgot som béade
Caia Cosmetics och Nelly Group framgangsrikt visat.
Framgent planerar Bubbleroom att férdubbla antalet
influencersamarbeten, vilket skapar goda forutsittningar
for ftillvaxt. Samtidigt har Bolaget lyckats expandera
geografiskt utan att belasta resultatet nimnvért. Under Q2
ar 2025 lanserades egna e-handelssajter i Nederlanderna,
Belgien och Tyskland, lander dér online-penetrationen inom
mode dr hdg och dar forsidljningen snabbt dvertraffade
interna prognoser. Bolaget ser nu dver méjligheterna att
expandera fill fler europeiska marknader, d&ven om inga
specifika lander ndmnts. Genom lokala sajter via 16sning
med Shopify, i kombination med pop-up butiker som
starker varumarket lokalt, har Bolaget skapat goda tillvéxt-
méjligheter framgent. _
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Vardering kvar pa laga nivaer trots stiarkt fundamenta

Trots omfattande férandringar i organisationen som redan
bidragit ftill resultatférbattringar vidrderas Bubbleroom
fortsatt lagt av marknaden, sannolikt till foljd av Bolagets
svaga historik och tidigare 16nsamhetsutmaningar. Jamfort
med konkurrenter som Nelly Group och Boozt, som
handlas till 2,2 respektive 0,9x EV/S, handlas Bubbleroom
till enbart 0,1x EV/S. Aven om en viss rabatt anses
motiverad givet Bolagets storlek och riskprofil, pévisar
gapet potential for multipelexpansion. Ett heldr med positivt
EBITDA-resultat bedéms vara en tydlig trigger fér en
omvardering av aktien.

Multiplar 2024A 2025E  2026E  2027E 2028E

EVIS 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
EV/EBITDA -3,3 22,4 2,9 1,7 1,2
EV/EBIT -1,4 -2,7 -9,9 5,2 2,5
EV/FCF -1,0 -1,3 22,3 3,9 2,5

Kiélla: Analyst Groups prognoser, Birsdata
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Prognos

Tillvaxtdrivare och omsattningsprognos

Bubbleroom omsatte 439,7 MSEK under ar 2024 och
estimeras vixa med en arlig omséttningstillvixt (CAGR) pa
2,9 % fram till & 2028, vilket resulterar i en estimerad
omséattning om 491,8 MSEK under ar 2028. Tillvixten
vintas i forsta hand drivas av Bolagets expansion till
Nederldnderna, Belgien och Tyskland, dédr forséljningen
redan dvertraffat interna férvantningar och beddms bidra
med cirka 20 MSEK till den totala dkningen.

Utdver detta véantas utdkade marknadsforingssatsningar, en
vdxande kundklubb samt férbattrad kundndjdhet stérka
kundlojaliteten pa hemmamarknaden, vilket estimeras
medfora ytterligare 5 MSEK i forséljning. Dartill antas
omkring 27 MSEK i tillvixt komma fran marknads-
medvindar och inflationsjusterade prishéjningar.

Kostnader och resultat

Bruttomarginalen véntas stérkas i takt med att sortimentet
finslipas och vissa externa varumérken utrangeras. Bolaget
bedéms na det kortsiktiga malet om 75 % egna varu-
maérken, vilket prognostiseras lyfta bruttomarginalen till
67,1 % ar 2028, jamfort med 64,1 % R12, motsvarande ett
bruttoresultat om 330 MSEK.

mmmm— Bruttomarginal Andel egna varumérken

80% 74.99
T gy T02% Tis% 728 TS o
, 9%

60%
40% . G5 5o 66, 4% 66,8% !
20%

0%

2023 2024  2025E 2026E  2027E  2028E
Kélla: Analyst Groups prognoser, Bolaget

Samtidigt véntas personalkostnader 6ka marginellt i takt
med att Bolaget vixer och gradvis stérker interna
funktioner, vilket estimeras till 12,4 % av omséttningen, i
linje med historiska nivaer. Ovriga externa kostnader
bedéms initialt minska i bade kronor och som andel av
omsittningen, fran 54,8 % ar 2024 till 53,2 % ar 2025,
motsvarande en besparing om 3,6 MSEK. Denna
forbéttring antas framst drivas av lagre returgrad, for-
battrad returhantering samt plattformsbytet till Shopify,
vilket sammantaget leder till l&gre logistikkostnader och
effektivare drift.

Pa liangre sikt forvintas Gvriga externa kostnader 6ka i takt
med Bolagets expansion. Genomforda effektiviseringar i
hela vdrdekedjan vantas diremot succesivt under prognos-
perioden fa utslag i siffrorna. Det bedéms leda till att
posten som andel av omsattningen fortsatter minska och
estimeras till 51,1 % ar 2028 jamfért med 52,9 % R12,
detta trots okade satsningar pad marknadsforing, som ingar
i posten. Minskad returgrad, lagre andel tredjepart-
forsédljning och  forbattrad  kostnadskontroll  bidrar
sammantaget till en starkare marginalstruktur.

Sammantaget estimeras EBITDA-resultatet forbattras
fran -6,8 MSEK ar 2024 till 18,6 MSEK &r 2028, mot-
svarande en marginal om 3,8 %, jamfort med -1,6 % ar
2024. Prognosen markerar ett viktigt steg mot Bolagets
langsiktiga mal om en EBITDA-marginal p& 8-10 %.

m Handelsvaror = Qvriga externa kostnader ' Personalkostnader
MSEK
500

400
300
200

100 152 162

0
2024A 2028E
Kélla: Analyst Groups prognoser, Bolaget

Kassafldde och finansiell stéllning

Bubbleroom vintas successivt stirka kassaflodet, drivet av
lagre lagernivaer och forbattrad kostnadskontroll. Redan
fran ar 2025 forvintas Bolaget leverera positiva kassa-
floden fran den I6pande verksamheten. Samtidigt fortsétter
lanet om 11,8 MSEK for Autostore-lagret att amorteras
ned, som berdknas vara fullt aterbetalt ar 2028. Déarefter
forvintas Bolaget inte ha nagra langfristiga skulder och &r
séledes i en starkare och finansiellt flexibel position. Tillvéxt
och marginalexpansion, i kombination med effektiv logistik
och sénkta returgrader, prognostiseras lyfta det fria
kassaflodet till 9 MSEK och en FCF-marginal om 1,8 % ar
2028, en markant forbéttring jamfort med 2 MSEK,
motsvarande en FCF-marginal om 0,5 %, under ar 2024.

. Eget Kapital

Langfristiga Skulder

Kélla: Analyst Groups prognoser, Bolaget

Nyckeltal (MSEK) 2024A 2025E 2028E
Omsittning 439,6 4443 491,8
Bruttomarginal 65,5% 65,8% 67,1%
EBITDA-marginal -1,6% 0,2% 3,8%
Fritt kassaflode -21,4 -17,1 9,0
EPS (SEK) -1,14 -0,54 0,51

Kélla: Analyst Groups prognoser, Birsdata
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Vardering

Vérderingen av Bubbleroom baseras pa en DCF i
kombination med en relativvérdering, ddr modellerna viktas
75/25. DCF ges storre vikt da Bubbleroom &r ett betydligt
mindre bolag n jamforelsegruppen och befinner sig i en
tidigare utvecklingsfas vilket gor att multipelvdrdering
beddms som mindre applicerbar. Relativvérderingen
anvands saledes som kompletterande referens.

DCF

Den diskonterade kassaflédesmodellen bygger pa Bolagets
forvantade framtida fria kassafloden under aren 2025-2034
samt en terminalperiod, dar terminaltillvaxten satts till 2 %,
i linje med langsiktig forvantad BNP-tillvaxt i Sverige och
Europa. En WACC om 13 % har applicerats, vilket speglar
Bubblerooms karaktidr som ett mindre, vaxande Bolag i ett
konkurrensutsatt segment med historisk volatilitet i
Ionsamhet samt tar hansyn till aktiens svaga likviditet.

Terminaltillvaxt

1,0% 2,0%

3,0%

8,2 87 94 102 112
75 79 83 89 96
6,8 71 7,9 8,5
6,3 66 69 72 76
5,9 61 63 66 69

Bubblerooms férhallandevis kapitalldtta struktur gor att
investeringar estimeras till i genomsnitt 3,7 % av
omsittningen under prognosperioden, dar robotlagret
utgér den Overlagset storsta delen, medan av- och
nedskrivningar bedéms uppga till 2,3 %. Rorelsekapitalet
berdknas Oka i takt med Bolagets omsattningstillvaxt, men
ligga kvar stabilt som andel av omsittningen runt 13-15 %.
Sammantaget leder dessa estimat till ett nutida Enterprise
Value om 69,0 MSEK. Justerat for nettokassan om 48,2
MSEK ger detta ett motiverat borsvirde om 117,1 MSEK,
vilket resulterar i ett potentiellt pris per aktie om 7,5 SEK i
ett Base scenario.

Vérde per aktie - berakning (SEKm)

WACC 13%
Nuvérde av fritt kassaflode 4,6

Terminalvérde 64,4
Enterprise Value 69,0
Nettoskuld -48,2
Equity Value 1171
Antal utestaende aktier (i miljoner) 15,5
Varde per aktie (SEK) 7,5

Relativvardering

For relativvarderingen har en jamforelsegrupp bestidende
av tre svenska e-handelsbolag med internationell nérvaro
valts ut. Samtliga bolag &r nischade inom konsument-
produkter med en stor andel forséljning frdn egna
varumédrken. Nelly Group lyfts fram som den mest
relevanta jamférelseaktoren, da Bolaget riktar sig mot en
liknande malgrupp och uppvisar stora likheter i
affirsmodell och strategisk inriktning.

Jamfdrelsegruppen handlas i genomsnitt till en EV/EBITDA-
multipel pa 7,3x for 2027 ars prognos, medan median-
virdet, representerat av Nelly Group, ligger pa 8,9x.
Bubbleroom handlas till 1,7 x EBITDA, vilket innebér en
betydande vérderingsrabatt. For att justera for skillnader i
storlek och riskprofil appliceras en malmultipel om

5 x EBITDA, motsvarande en rabatt om 32 % mot snittet.
Detta ger ett potentiellt pris per aktie om 6,3 SEK i ett Base
scenario.

Market Cap EV Bruttomarginal EBITDA-marginal ~ EV/S EV/EBITDA
(MSEK) (MSEK) LT™ LT™ LT™ 2025E 2026E
Nelly Group 2295 2358 53,5% 16,3% 2,2x 16,2x 11,6x 9,5x 8,9x
Revolutionrace 5217 4948 70,4% 19,6% 2,6x 12,4x 12,9x 11,3x 9,9x
Pierce Group 770 525 43,8% 3,8% 0,3x 6,2x 4,6x 3,6x 3,1x
Genomsnitt 2760 2610 55,9% 13,2% 1,7x 11,6x 9,7x 8,2x 7,3x
Median 2295 2358 53,5% 16,3% 2,2x 12,4x 11,6x 9,5x 8,9x
Bubbleroom 70 22 64,2% -1,2% 0,1x -5,2x 22,4x 2,9x 1,7x

Kiélla: Analyst Groups prognoser, Birsdata, Factset

Vardering: sammanfattning

Genom en DCF-vérdering motiveras ett pris per aktie om 7,5
SEK, medan en relativvdrdering motiverar 6,3 SEK. Med en
75/25-viktning, ger detta ett motiverat varde om 7,2 SEK per
aktie i ett Base scenario.

Sammantaget beddmer Analyst Group att den liga
varderingen, i kombination med forbéttrad I6nsamhet och

Nuvarande aktiekurs
DCF

Relativvardering: 2028 T 6,3

skalbar expansion, medfor att Bubbleroom ses som ett Lomeeee aktie . b
attraktiyt turnaround-case med betydande uppvérderings- 0 2 4 6 8
potential. Sida 6 av 8 Killa: Analyst Groups prognoser, Borsdata, Factset
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Appendix

Resultatrakning (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomséttning 399,2 4429 425,7 439,6 4443 459,3 475,5 491,8
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 399,2 442.9 425,7 439,6 4443 459,3 475,5 491,8
Handelsvaror -152,8 -160,7 -152,1 -151,7 -152,0 -154,3 -158,1 -161,8
Bruttoresultat 246,5 282,2 273,7 287,9 292,3 305,0 317,5 330,0
Bruttomarginal (adj.) 61,7% 63,7% 64,3% 65,5% 65,8% 66,4% 66,8% 67,1%
Ovriga externa kostnader -203,2 -248,0 -238,4 -241,0 -236,3 -240,3 -246,0 -251,2
Personalkostnader -47,3 -54,3 -55,8 -53,8 -55,0 -57,0 -58,2 -60,2
Ovriga rorelsekostnader 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -4,0 -21,6 -20,5 -6,9 1,0 7,7 13,3 18,6
EBITDA-marginal (adj.) -1,0% -4,9% -4,8% -1,6% 0,2% 1,7% 2,8% 3,8%
Avskrivningar -2,0 -3,8 -8,5 -9,8 -9,4 -10,0 -9,0 -9,6
EBIT -6,0 -25,3 -29,0 -16,7 -8,4 -2,3 4,3 9,0
EBIT-marginal (adj.) -1,5% -5,7% -6,8% -3,8% -1,9% -0,5% 0,9% 1,8%

Sida7av8

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av artikeln



Analyst Groupr

Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrdrande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedémer vara tillférlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG ar 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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