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Orthex

Kvalitetsbolag under tillfdllig press skapar attraktivt ingangslage

Orthex Qyj ("Orthex” eller "Bolaget”) &r ett ledande nordiskt
hushallsproduktbolag med vilkanda varuméarken och en stabil
historik av [onsam tillvaxt. Bolaget har under de senaste aren
verkat i ett tufft klimat med svagt konsumentfortroende och
volatila révarupriser, vilket har tryckt ned varderingen till
nivder som enligt Analyst Group inte fullt ut reflekterar
Bolagets underliggande kvalitet och ftillvixtpotential. Givet en
starkt balansrakning, och en europeisk expansion som tillsa-
mmans med en skalbar affairsmodell forvéntas driva en CAGR
i rorelseresultatet om 13 % aren 2025-2029, hirleds ett pot-
entiellt nuvarde om 6,9 EUR per aktie i ett Base scenario.

= Stark position i Norden och tillvaxtméjligheter i Europa

Orthex bar genom fdrvarven av Hammarplast Consumer och
Sveico en branschhistorik som striacker sig mer &n hundra ar
tillbaka. Varumarkena SmartStore™, GastroMax™ och Orthex™
aterfinns i hushall i hela Norden, dar Bolaget innehar en mark-
nadsledande position inom hemf6rvaring i regionen. Den prim-
dra tillvaxtdrivaren framgent forvdntas vara den europeiska
expansionen, pd en marknad uppskattningsvis tio ganger sé
stor som Norden, dar Orthex gradvis adderas som leverantor
hos nya retailkedjor med hjélp av lokala séljorganisationer och
SmartStore™-varumérkets starka position som intrédesbiljett.

= Stérkt balansrakning baddar for vardeskapande initiativ

Sedan borsnoteringen ar 2021 har Orthex reducerat nettoskul-
den fran 2,3x till 1,1x justerad EBITDA. Den stérkta balansrék-
ningen skapar forutsattningar att parallellt genomféra forvarv
av exempelvis centraleuropeiska aktérer som kan accelerera
den europeiska expansionen, och dela ut en stabil och over tid
6kande utdelning, dér Analyst Group estimerar en utdelnings-
andel om ca 60 % av nettovinsten. Kombinationen av organisk
tillvéxt, forvarvspotential och I6pande kapitalutskiftning bedéms
skapa attraktiva forutsattningar for aktiedgarvarde framgent.

= Konflikten i Mellandstern skapar ravaruprisrisk

Polypropylen, Orthex priméra ravara, korrelerar med raoljepris-
et och tillgdngen pé petrokemiska insatsvaror. Den eskalerade
konflikten i Mellandstern har stért de globala férsorjningsked-
jorna for petrokemikalier och pressat upp europeiska PP-priser
markant. Orthex koper rdmaterial via kontrakt med viss efter-
sldpning mot spotpris, vilket ger ett fonster att féra vidare pris-
okningar till kunder, men férvéntas likval tynga bruttomarginal-
en temporart under &r 2026. Paverkan beror pa hur konflikten
utvecklas, vilket begransar den kortsiktiga visibiliteten.

= Attraktiv ingangspunkt i kvalitetsholag

Orthex har en marknadsledande position i Norden och goda
utsikter for tillvdxt och marginalexpansion driven av den euro-
peiska expansionen. Bolaget har under de senaste aren verkat i
ett tufft klimat med lagt konsumentfértroende och volatila rava-
rupriser, men Analyst Group bedémer att Bolaget vid nuvaran-
de vérdering, vilken inte fullt ut reflekterar den underliggande
tillvaxtpotentialen, framstar som en attraktiv investering.
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VARDERINGSINTERVALL

Bear Base Bull

4,0 EUR 6,9 EUR 8,8 EUR
NYCKELDATA
Senast betalt (2026-04-20) 4,55
Antal Aktier (st.) 17 758 854
Market Cap (MEUR) 80,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MEUR) 16,6
Enterprise Value (MEUR) 97,4
Lista Nasdaq Helsinki
Kvartalsrapport 1 2026 2026-05-07
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HuvUDAGARE (KALLA: BOLAGET 2026-03-31) & = INSYNSPERSON

Conficap Oy 14,0 %
Alexander Rosenlew & 11,5%
limarinen Mutual Pension Insurance Company 6,0 %
Aktia Capital Mutual Fund 47 %
Varma Mutual Pension Insurance Company 4,7 %
Prognoser (MEUR) 2025A  2026E  2027E 2028E
Nettoomsittning 87,2 90,0 97,8 103,2
Bruttoresultat 25,1 24,0 28,6 31,2
Bruttomarginal (adj.) 29% 27% 29% 30%
Rorelsekostnader -15,3 -15,3 -16,5 -17,3
EBIT 9,8 8,7 12,1 13,8
EBIT-marginal (adj.) 11,1% 9,5% 12,3% 13,3%
EV/S 1,1 1,1 1,0 0,9
EV/EBITDA 6,6 73 5,6 5,0
EV/EBIT 10,0 11,3 8,0 7,0
P/E 11,9 13,9 9,3 79
Utdelning per aktie (EUR) 0,23 0,20 0,29 0,35
Direktavkastning 5,1% 4,3% 6,5% 7,6%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé 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 FORORDNING (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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
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 Orthex Oyj (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga 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
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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