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Orthex

Ravarumotvind méter europeisk medvind

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 tillvixt i Ovriga Europa, dimpad utveckling i Norden

Orthex nettoomséttning uppgick till 21,6 MEUR (21,0) under
Q1-26, motsvarande en tillvdxt om 2,7 %, vilket var i linje med
Analyst Groups estimat om 21,4 MEUR. Tillvéxten var hanforlig
till Ovriga Europa dér den fakturerade forséljningen vixte med
16,2 % till 5,0 MEUR (4,3), drivet av utbkad distribution hos
stérre europeiska retailkedjor i Frankrike, Schweiz och
Tyskland. | Norden minskade den fakturerade forséljningen
med 1,1 % till 17,1 MEUR (17,3) trots positiva valutaeffekter,
vilket reflekterar fortsatt forsiktiga nordiska konsumenter samt
svagare kampanjleveranser dn under jamforelseperioden.

= Ravarupriser vantas tynga bruttomarginalen framgent

Bruttomarginalen uppgick till 28,8 % (27,7 %), hégre dn Ana-
lyst Groups estimat om 27,4 %, och reflekterar att effekten av
krisen kring Hormuzsundet dnnu inte slagit igenom pa resultat-
rakningen. Bolaget kommunicerade att révaruprispaverkan
véntas bli synlig fran Q2-26 och framét, samtidigt som prisok-
ningar mot kund har initierats for att kompensera kostnads-
6kningarna, vilket dock forvéntas ske med viss fordréjning och
ddrmed péverka Q2-26. Givet den utdragna konflikten har
Analyst Group sénkt bruttomarginalestimaten marginellt under
ar 2026, samtidigt som rorelsekostnaderna justerats nagot
uppét efter att Q1 uppvisade hogre kostnader n estimerat.

= Starkt balansrakning baddar for vardeskapande initiativ

Nettoskuld i forhéllande till justerad EBITDA sjonk till 1,0x vid
utgédngen av Q1-26, val under Bolagets langsiktiga mal om
maximalt 2,5x. Den stdrkta balansrakningen skapar utrymme
att parallellt genomftra vdrdeskapande forvarv och dela ut en
stabil och dver tid 6kande utdelning.

= Attraktivt varderat pa 2027 ars estimat

Analyst Groups tillvéxtestimat &r oférdndrade efter Q1-rappor-
ten, medan kostnadssidan justerats marginellt uppat. Brutto-
marginalen utgér den viktigaste datapunkten att f6lja framgent,
dar en temporar nedgang vantas under Q2-26 och Q3-26 innan
prisokningar mot kund sldr igenom. P& 2027 &rs estimat
handlas Orthex till EV/EBIT 7,8x, vilket framstar som attraktivt
givet forvantad aterhdmtning i tillvéxt och marginal driven av
prisdkningar, forbéttrat konsumentfértroende och fortsatt
europeisk expansion.

Analyst Group
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Prognoser (MEUR) 2025A  2026E  2027E 2028E
Nettoomsittning 87,2 90,0 97,8 103,2
Bruttoresultat 25,1 23,8 28,4 31,1
Bruttomarginal (adj.) 29% 26% 29% 30%
Rorelsekostnader -15,3 -15,4 -16,6 -17,3
EBIT 9,8 8,3 11,7 13,7
EBIT-marginal (adj.) 11,1% 9,2% 11,9% 13,2%
EV/S 1,1 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA 6,3 71 54 48
EV/EBIT 9,4 11,0 7,8 6,7
P/E 11,4 13,9 9,2 7,6
Utdelning per aktie (EUR) 0,23 0,19 0,28 0,34
Direktavkastning 5,3% 4,3% 6,5% 7,9%
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En viktig vardedrivare for Orthex &r den europeiska expansionen,
dér Bolaget under de senaste aren har investerat i lokala séljorgani-
sationer i nyckelmarknader utanfér Norden, vilket forvantas gen-
erera accelererad tillvéxt och dérigenom marginalexpansion genom
skalbarhet vid hdgre omséttning. Vidare finns regulatoriska
medvindar och megatrender i ryggen, bl.a. EU:s Packaging and
Packaging Waste Regulation (PPWR) som gynnar ateranvindbara
hushallsprodukter pa bekostnad av engangsférpackningar.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Alexander Rosenlew har varit VD pa Orthex sedan ar 2010 och har
genom sin tid byggt upp en djup forstaelse for verksamheten och
marknaden. Styrelseordférande Sanna Suvanto-Harsaae tillfor bety-
dande erfarenhet fran tidigare styrelsearbete fran bl.a. Clas Ohlson,
Harvia och Finnair. VD Alexanders personliga aktieinnehav uppgar
till 11,5 % och det totala insynségandet uppgar till 16,2 % av utesta-
ende aktier, vilket ingjuter fortroende att fortsatt skapa aktiedgar-
varde framgent.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Orthex &r ett ledande nordiskt hushallsproduktbolag som designar,
producerar, marknadsfér och séljer praktiska och hallbara
hushallsprodukter inom tre kategorier: Storage, Kitchen och Home
& Garden. Produkterna séljs i mer dn 40 ldnder, primért via
retailers, under de egna varumarkena SmartStore™, GastroMax™,
Kokskungen™ och Orthex™. Bolaget har tre egna produktionsan-
laggningar i Tingsryd och Gnosjo (Sverige) samt Lohja (Finland),
och bedriver forséljning via atta lokala séljorganisationer i Norden,
Tyskland, Frankrike, Storbritannien och Benelux. Orthex ar noterat
pa Nasdagq Helsinki sedan mars ar 2021.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Alexander Rosenlew

Styrelseordférande Sanna Suvanto-Harsaae
ANALYTIKER
Namn Axel Ljunghammer
Telefon +46 706 554 551
E-mail axel.ljunghammer@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Orthex har en lang och stabil historik av I6nsamhet dar den
justerade EBITA-marginalen har fluktuerat mellan 6,5 % - 12,6 %
sedan noteringen ar 2021, ddr marginalkontraktionen under ar 2022
forklarades av hdga ravarupriser. Bolagets langsiktiga mal &r en
justerad EBITA-marginal om 18 %, dar tilltagande tillvaxt bedéms
vara nyckeln for att nd detta. Betyget 4r endast baserat pa historik
och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Orthex har en stark balansrdkning dar nettoskuld/EBITDA vid utga-
ngen av Q1-26 uppgick till 1,0x, samtidigt som Bolaget genererar
stabila positiva kassafléden. De primédra riskerna bedoms vara
konjunkturkénslighet i konsumentefterfragan, nagot Bolaget har
parerat historiskt, samt rdmaterialprisernas fluktuation, dar polypro-
pylen utgdr den enskilt viktigaste insatsvaran.
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Investeringsidé

e . Marknadsledare i Norden med lang och stabil historik
Langsiktiga finansiella mal
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Analyst Group

Orthex innehar en unik position som det ledande nordiska hushallsvarubolaget inom férvaringsprodukter i
Norden. Bolaget bar genom forvérven av svenska Hammarplast Consumer AB, grundat 1947, och Sveico
AB, grundat 1914, en sammantagen branschhistorik som stracker sig mer an hundra &r tillbaka. Bolagets
konsumentvarumarken SmartStore™, GastroMax™ och Orthex™ &r vilkdnda hos nordiska konsumenter
samt aterforséljare och med en stabil historik av Ionsam tillvixt, motsvarande 4,8 % CAGR och ett genom-
snitt om ca 10 % EBIT-marginal mellan ar 2019-2025, anser Analyst Group att Orthex kan bendmnas som
ett kvalitetsholag.

Europeisk expansion forvantas vara den primara tillvaxtdrivaren

Ovriga Europa, innefattande samtliga linder inom Europa utéver Norden, férvintas utgdra den primira
tillvaxtdrivaren for Orthex framgent, underst6tt av att Bolaget ar en relativt ny aktér pa dessa marknader
med betydande potential att adderas som leverantdr hos nya europeiska retailkedjor. Den fakturerade
forsaljningen har vuxit med en CAGR om 12 % under ar 2020-2025, pa en marknad som uppskattningsvis
ar tio ganger sa stor som Norden. Den primara tillvaxtdrivaren forvdntas vara att Orthex fortsatter etablera
nya kundsamarbeten, dér lokala séljorganisationer i Tyskland, Frankrike och Storbritannien bedéms vara
avgorande for att bygga langsiktiga kundrelationer, och dar SmartStore™-varumarkets starka position i
Norden forvéntas fungera som en intrédesbiljett till nya listningar i Europa. Analyst Group estimerar en
tillvixt om 11 % CAGR i fakturerad forslining i Ovriga Europa aren 2026-2029, fér att nd en omsittning om
30,1 MEUR é&r 2029.

Skalbar affairsmodell med operationell hdvstang vid tillvaxt

Analyst Group beddmer att en viktig védrdedrivare for Orthex ar den operationella havstdng som forvéntas
uppsta vid atergang till organisk tillvixt. Bolagets produktionsanldggningar ar hogt automatiserade med en
relativt fast kostnadsbas och den kommersiella organisationen bedéms kunna hantera en omséttningsok-
ning om 20-40 % utan visentlig personalupprustning. Vid en atergang till en hogre tillvixttakt, vilket
primért férvantas drivas av den europeiska expansionen, estimeras marginalexpansion fran 11,1 % EBIT-
marginal ar 2025 till 14,8 % &r 2029, vilket sammantaget medfér en &rlig EBIT-tillvixt om ca 13 %.

Stark balansrakning baddar for vardeskapande initiativ

Orthex har sedan bérsnoteringen ar 2021 I6pande amorterat p& Bolagets Ian, vilket har minskat skuldsitt-
ningen fran nettoskuld/EBITDA om 2,3x &r 2020 till 1,0x vid utgangen av Q1-26. Den stérkta balansrék-
ningen medfor ett 6kat finansiellt spelrum fér Orthex som bl.a. har en férvdrvsagenda, dér relevanta for-
varvsobjekt enligt Analyst Group utgérs av bl.a. centraleuropeiska plastproducenter med lokal produktion
och etablerade kundrelationer. Kompletterande produktportféljer inom storage-kategorin beddéms vara
sdrskilt intressanta, givet Bolagets uttalade ambition att bli det ledande varumérket fér hemfdrvaring i
Europa. Orthex har ett starkt kassaflode med god kassakonvertering fran resultatet, vilket skapar
forutsattningar att genomfdra strategiska forvarv samtidigt som Bolaget kan gora utdelningar, dar Analyst
Group estimerar att Orthex delar ut ca 60 % av vinsten framgent, i linje med de senaste aren.

Sammanfattning prognos och vardering

Analyst Group estimerar att H1-26 paverkas av konflikten i Mellandstern, bade géllande konsumentfortroen-
de som haller tilloaka Orthex forséljning nagot och stigande ravarupriser som beddms paverka Bolagets
Ionsamhet temporért. Fran H2-26 forvantas tillvaxten ta fart, speciellt pa den europeiska marknaden, med
stigande Ionsamhet som resultat. Genom en relativvardering harleds ett potentiellt nuvarde om 6,3 EUR per
aktie och genom en DCF-vardering hédrleds ett nuvarde per aktie om 7,5 EUR. Genom en likaviktad sam-
manvégning motiveras ett nuvarde per aktie om 6,9 EUR i ett Base scenario.

Ravaruexponering och makroosakerhet utgor primara riskfaktorer

Orthex dr exponerat mot polypropylenpriset, som utgér den enskilt stérsta komponenten i tillverkningskost-
naderna, vilket i sin tur bl.a. paverkas av oljepriset. Bolaget férvantas hantera prisvolatilitet operativt genom
gradvisa prisjusteringar mot kunder och under ar 2026 har europeiska PP-spotpriser stigit till foljd av
geopolitiska storningar i Mellandstern, vilket forvdntas pressa bruttomarginalen nigot under aret. Dartill
medfor det svaga konsumentsentimentet i Norden en risk for fortsatt ddmpad efterfrdgan, dé det kan leda
till att inkdpsbeslut skjuts fram samt att Orthex produkter med premiumkaraktér bortprioriteras av retailers.
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Kommentar Q1-rapport
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Analyst Group

Nettoomsattning i linje med vara estimat

Orthex nettoomsattning uppgick till 21,6 MEUR (21,0) under det forsta kvartalet 2026, motsvarande en
tillvdxt om 2,7 %, i linje med Analyst Groups estimat om 21,4 MEUR. | konstanta valutor minskade
nettoomséttningen med 0,4 %, vilket innebér att den rapporterade tillvdxten i sin helhet férklaras av en
stirkt SEK gentemot EUR. Tillvéixten var hinférlig till Ovriga Europa, dér fakturerad forsaljning vixte med
16,2 %, medan fakturerad forséljning i Norden minskade med 1,1 %.

Fakturerad forséljning i Norden uppgick till 17,1 MEUR (17,3), trots positiva valutaeffekter fran en starkare
SEK. Bolaget anger att utvecklingen primart forklaras av att leveranser kopplade till tidiga 2026-kampanjer
var mindre an motsvarande leveranser under jamforelseperioden, vilket sammantaget reflekterar en fortsatt
forsiktighet hos nordiska konsumenter i Finland och Sverige. Givet att Norden star for ca 76 % av Bolagets
fakturerade forsaljning utgor en aterhdmtning i det nordiska konsumentfortroendet en viktig vardedrivare
framgent.

| Ovriga Europa okade den fakturerade forsiljningen med 16,2 % till 5,0 MEUR (4,3), drivet av utdkad
distribution hos stdrre europeiska retailkedjor i Frankrike, Schweiz och Tyskland. Den starka tillvixttakten
ska samtidigt sattas i relation till ett svagt jamfcrelsekvartal, da Orthex under Q1-25 begrinsade leveranser
till vissa europeiska kunder som en forsiktighetsatgard mot 6kad risk for kreditforluster. Under Q2-26
méter Bolaget ett tuffare jamforelsekvartal, varfor Analyst Group estimerar en ldgre tillvaxttakt YoY under
Q2-26 jamfort med Q1-26 i Ovriga Europa. For heldret ar 2026 ser vi dock goda tillvéxtutsikter i takt med
att Bolaget fortsitter ©ka distributionen till fler retailkedjor i Ovriga Europa, forvintat forbattrat
konsumentfortroende samt understétt av forvintade prisdkningar i ljuset av stigande ramaterialpriser.

Bruttomarginalen steg - storre paverkan fran prisdkningar forvantas under kommande kvartal

Bruttomarginalen uppgick till 28,8 % (27,7 %), vilket var hogre an Analyst Groups estimat om 27,4 % och
en forbattring om 1,1 procentenheter jamfort med jamforelseperioden. Den starkare bruttomarginalen
reflekterar gynnsamma ravarupriser under perioden, da effekten av de stigande oljepriserna kopplade till
krisen kring Hormuzsundet dnnu inte slagit igenom pa resultatrakningen, dér ravarupriser borjade stiga
under mars manad och forvintas sla igenom pé Orthex resultat med négra méanaders fordréjning.

Bolaget kommunicerar att ravaruprispaverkan vantas bli synlig frdn Q2-26 och framat, samtidigt som
prisékningar mot kunder har initierats for att kompensera for kostnadsdkningarna. Analyst Group rdknar
med en nagot svagare bruttomarginal under Q2-26 och Q3-26 da hdgre ramaterialpriser forvintas paverka,
for att sedan aterhdmtas genom de namnda pris6kningarna, da Analyst Group bedémer att det tar nagra
kvartal att fa igenom pris6kningarna. Utfallet &r dock beroende péa hur konflikten i Mellandstern utvecklas,
vilket gor utsikterna svarestimerade. P& sikt ser Analyst Group dock goda utsikter fér en starkare
bruttomarginal i takt med férvantad omsittningstillvaxt, da bruttokostnaderna bestdr av en del fasta
kostnader, primart hanforligt till personal i produktionen.

EBIT-tillvaxt om 21 % - i linje med vara forvantningar

Rérelseresultatet uppgick till 2,4 MEUR (1,7), motsvarande en marginal om 9,6 % (8,2 %), vilket kan
jamfdras med Analyst Groups estimat om 2,1 MEUR och 10,1 %. Den hogre bruttomarginalen &n estimerat
stérkte resultatet, medan nagot hogre rorelsekostnader dn viéntat till viss del motverkade effekten. Orthex
har uppvisat god kostnadskontroll under de senaste aren och har en relativt hdg andel fasta kostnader,
vilket medfor en operativ hdvstang i affirsmodellen. | takt med att Bolaget forvantas stérka tillvaxten,
primart frdn ar 2027, estimeras Bolaget realisera marginalexpansion. | nedan tabell fdljer en
sammanfattning av Analyst Groups estimat och utfallet.
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Kommentar Q1-rapport

Analyst Group

Utfall vs prognos (MEUR) Q1-26E Q1-26A
Nettoomsattning 21,4 21,6
Ovriga rorelseintékter 0,0 0,1
Totala intdkter 21,4 21,6
Kostnad sélda varor -15,6 -15,4
Bruttoresultat 59 6,3
Bruttomarginal (adj.) 27,4% 28,8%
Forsaljnings- och marknadsféringskostnader -2,4 -2,7
Administrativa kostnader -1,3 -1,5
EBIT 2,2 2,1
EBIT-marginal (adj.) 10,1% 9,6%
Finansiella intakter och kostnader -0,3 -0,4
EBT 1,8 1,8
Skatt -0,4 -0,3
Nettoresultat 1,4 1,4
Nettomarginal (adj.) 6,7% 6,3%

Sammantaget anser Analyst Group att Orthex Q1-rapport var enligt forvéntningarna, dér den europeiska
expansionen fortsatter att leverera tillvixt medan den nordiska marknaden praglas av en fortsatt forsiktig
konsumentefterfragan. Bruttomarginalen var starkare &n véntat under kvartalet men forvintas péverkas av
stigande rdmaterialpriser framgent. Givet att Orthex kommunicerade att ravaruprispéverkan viantas bli synlig
fran Q2-26, kommer Bolagets férmaga att fora vidare kostnadsokningarna mot kund utgéra den viktigaste
drivaren fér marginalutvecklingen under resterande delen av ar 2026. Analyst Group raknar med att det tar
ett par kvartal for prisokningar att sla igenom, vilket férvantas paverka marginalen under Q2-26 och Q3-26.
Detta, i kombination med den fortsatta expansionen i Ovriga Europa och tecken pa en starkare konsument i
Norden, forvantas vara viktiga datapunkter for investerare att folja framgent. Orthex har en stark
balansrakning dar nettoskuld/EBITDA sjonk till 1,0x vid utgangen av Q1-26, vilket ger Bolaget ett Gkat
finansiellt spelrum for virdeskapande initiativ sdsom kompletterande férvérv. Sett bortom de kortsiktiga
utmaningarna beddmer Analyst Group att nuvarande vérdering inte fullt ut reflekterar Orthex langsiktiga
tillvaxtutsikter och den marginalexpansion dessa forvdntas driva, varfor Bolaget framstdr som attraktivt
vérderat vid nuvarande nivaer.

Oversikt dver Orthex Q1-rapport 2026
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Tillvaxt, Y-Y Storage, tillvaxt Y-Y
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Source: Orthex
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Bolagsbeskrivning
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Analyst Group

Ag

Orthex ar ett ledande nordiskt hushallsproduktbolag, vilka designar, producerar, marknadsfor och séljer
hushallsprodukter med ambitionen att forenkla konsumenters vardag. Orthex huvudkontor &r beldget i
Esbo, Finland, och Bolaget har tre produktionsanlaggningar: Tingsryd och Gnosjd i Sverige samt Lohja i
Finland. Fabrikerna kompletteras av ett centrallager i Tyskland. Bolaget har atta lokala séljorganisationer i
Norden (Finland, Sverige, Norge, Danmark), Tyskland, Frankrike, Storbritannien och Benelux, vilka
tillsammans majliggér férséljning i mer dn 40 lander.

Orthex har kunder i mer @n 40 lander, dar Bolagets huvudmarknad &r Europa.
lllustration 6ver Orthex geografiska narvaro genom forséljningsorganisationer, fabriker och lager

® Lokala forsaljningsorganisationer
Fabriker

® Lager

Kalla: Orthex

Produktkategorier och varumarken

Orthex erbjuder ett brett sortiment av hushallsprodukter inom tre kategorier, samtliga sélda under egna
varumdrken som utgdr dver 90 % av fakturerad forséljning.

Andel fakturerad
Kategori Beskrivning forsiljning (LTM)

‘\ — Forvaringslador, organisatérer & 0

. Storage SmartStore sorteringsidsningar 70 %

* Kitchen GastroMax™, Kékskungen™ KOksredskap, bakprodukter & 19 %

—_ ’ skérbréador

*' Home & Garden Orthex™ Tvittkorgar, soptunnor, hinkar & 1%
tradgardsprodukter. ?

Storage-kategorin, med det ledande varuméarket SmartStore™, ar Orthex stdrsta och mest strategiskt
prioriterade produktkategori. SmartStore-produkterna omfattar férvaringslador, organisatérer, matférvaring
och sorteringsldsningar, dar fakturerad forséljning inom produktkategorin uppgick till 63,2 MEUR (62,5)
LTM, motsvarande 70 % av total fakturerad forséljning. Kategorin har uppvisat konsekvent tillvdxt under
mer dn 20 ar och utgdr den primira plattformen for Orthex europeiska expansion. Bolaget lanserar
kontinuerligt nya produkter, dar ambitionen &r att cirka 10 % av forséljningen ska harréra fran lanseringar
av nya produkter.

Kitchen-kategorin, under varumérkena GastroMax™ och Kékskungen™, erbjuder bl.a. kdksredskap, bakpro-
dukter, skdrbrador och matférvaring. Under &r 2023 konsoliderades food storage-sortimentet under Smart-
Store-varumdrket, vilket forvéntas ha stérkt varumarkets relevans och skapat korsforsaljningssynergier mot
storage-kunder. Under det senaste aret genererade produktkategorin Kitchen fakturerad forséljning om
17,5 MEUR (18,6), en minskning om 5,9 %. Kitchen-sortimentet dr primért koncentrerat till den nordiska
marknaden och paverkades darmed i hogre grad av det ddmpade konsumentsentimentet.

Home & Garden-kategorin, under varumarket Orthex™, omfattar tvattkorgar, soptunnor, hinkar, postlador

och tradgardsprodukter, vilket har uppvisat en fakturerad forsiljning om 9,7 MEUR (10,1) LTM, en
minskning om 4 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Geografisk fordelning

Orthex kdrnmarknad &r Norden, som stod for 76 % av total fakturerad forséljning LTM, motsvarande 68,7
MEUR (70,9), en minskning om 3,1 % som forklaras av en genomgéaende dampad konsumentefterfragan i
regionen, med sérskild paverkan i Sverige och Finland. Ovriga Europa genererade fakturerad forséljning om
20,8 MEUR (19,3), motsvarande en tillvixt om 7,8 %. Sedan etableringen av lokala séljorganisationer i
Europa under &ren 2016-2017 har Orthex successivt starkt Bolagets position utanfor Norden. Andelen
fakturerad forsaljning fran Ovriga Europa har ékat fran 15 % under ar 2020 till 23 % under ar 2025, om &n i
en lagre tillvixttakt &n Bolagets langsiktiga malséttning om mer an 10 % tillvaxt utanfor Norden i konstant
valuta.

Affars- och intaktsmodell

Orthex affars- och intdktsmodell bygger pé att designa, tillverka och marknadsfora egna varumarken inom
hushallsprodukter, med forséljning till aterforsaljare snarare dn direkt till slutkonsument. Egna varumarken
utgdr en dominerande andel av fakturerad forséljning, vilket ger Bolaget kontroll &ver prisséttning och
varumérkespositionering. Prismodellen utgar fran marknads- och kundspecifika bruttolistor, kompletterade
med differentierade rabatter baserade pa kampanjaktivitet och sortimentsbredd hos respektive kund.
Nettofakturapriset efter sddana rabatter utgor fakturerad forsiljning (“invoiced sales”), vilken Bolaget foljer
pa kategori-, kund- och geografisk nivd. Nettoomsattningen justeras direfter for ytterligare poster sdsom
arsbonusar och kampanjrabatter och ar foljaktligen nagot lagre an fakturerad forsaljning. Prismassigt positi-
onerar sig Orthex nagot Gver lagpris- och private label-alternativ, motiverat av produktkvalitet, funktionell
design och mervérdestjénster i form av kategoriutveckling, hylloptimering och kampanjstdd. Affirsmodellen
ar skalbar givet en hég grad av egenproduktion i befintliga anldggningar och en varumarkesportfélj som kan
distribueras i nya geografier utan motsvarande kapitaltillskott.

Kundbasen &r bred och diversifierad, och Bolaget ar verksamt i mer &n 40 ldnder, varav ingen enskild kund
svarar for mer dn 10 % av nettoomsittningen. Kunderna utgdrs av dagligvarukedjor, specialhandel, bygg-
varuhus, lagprisakt6rer och e-handelsplattformar. | Norden, som utgér Bolagets kdrnmarknad, aterfinns
bland de viktigaste kunderna ICA och Coop inom dagligvaruhandeln, Bauhaus inom bygg- och special-
handeln samt Clas Ohlson inom koncepthandeln. P& Gvriga europeiska marknader utgér kedjor som
Carrefour och OBI centrala kunder, kompletterade med e-handelsaktérer sésom Amazon. Intikterna redo-
visas vid leverans, vilket &r typiskt for ett bolag vars kunder utgors av stora retailkedjor med orderbaserad
inkBpsprocess.

Kostnadsdrivare

Orthex priméra kostnadsdrivare inom tillverkningskostnaderna utgérs av ravaror, framst plastravarorna
polypropylen och polyeten, samt personalkostnader. Plast &r den enskilt stérsta komponenten i tillverk-
ningskostnaden, dar Orthex hanterar volatilitet i rdvarupriser med en proaktiv prisstrategi mot kunder. Vid
stigande plastpriser dmnar Bolaget genomféra successiva prisdkningar, samtidigt som ravaran kops pa
kontrakt vars pris relativt snabbt foljer spotmarknaden, men skapar likval en viss tidsfordréjning och dér-
med ett fonster att justera kundpriserna innan full kostnadseffekt slar igenom pa Bolagets tillverknings-
kostnad. Orthex fabriker dr hogt automatiserade med en begransad arbetskraftskostnad i den direkta prod-
uktionen. Den nist storsta kostnadsposten inom tillverkningen bedéms likvél vara personalkostnader for
stodfunktioner vid fabrikerna, inklusive planering, styrning, underhall och systemhantering. En stor del av
dessa kostnader &r i praktiken fasta, vilket innebar att marginalerna forvéantas starkas vid ékande volymer.

Sett till de operativa kostnaderna sa bestar de av personalkostnader, marknadsforing och 6vriga externa
kostnader. Orthex redovisar i EUR men bedriver merparten av tillverkningen i Sverige, vilket gér EUR/SEK
till den mest betydande valutaexponeringen. Valutarérelser paverkar intékter och kostnader i samma rikt-
ning men inte i samma utstréckning: en stdrre andel av Bolagets kostnader &n intékter & denominerade i
icke-EUR-valutor, primart SEK, vilket innebar att en forsvagning av SEK mot EUR ger en ndgot stérre positiv
kostnadseffekt dn negativ intdktseffekt och darmed en svagt positiv nettopaverkan pa resultatet, medan en
forstérkning verkar i motsatt riktning. Asymmetrin dr dock méttlig, och ravarupriserna utgér den mer
dominerande rorliga kostnadsdrivaren.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Strategisk utsikt
Orthex tillvaxtstrategi bygger pa fyra pelare:

Den forsta pelaren, att bibehalla och starka den ledande positionen i Norden, syftar till att forsvara och
successivt stirka Bolagets marknadsledande position genom flera parallella initiativ. Produktinnovation ar
centralt, och Norden fungerar som primar lanseringsmarknad for nya produkter dar bade kunder och kon-
sumenter anses sarskilt mottagliga for nyheter. Dértill identifierar Bolaget fortfarande konkreta majligheter
att adderas hos retailkedjor dér Orthex &nnu inte ar listat, samt att bredda sortimentet hos befintliga kunder
genom korsforséljning, dar alla produkter och underkategorier i dag inte distribueras till samtliga kunder
och marknader. Butiksndrvaro och kategorisamarbete med retailkunder &r en ytterligare prioritering, dar
Orthex agerar kategoriradgivare och erbjuder mervirdestjanster i form av hylloptimering, kampanjkoncept
och butiksimplementation, vilket stérker kundrelationerna och 6kar Bolagets exponering i butiksmiljén.

Den andra pelaren, europeisk expansion, utgdr den priméra organiska tillvéxtdrivaren. Expansionsstrate-
gin bygger pa ett kundselektivt angreppssitt, dar fokus ligger pa att etablera och fordjupa samarbeten med
stora paneuropeiska retailkedjor genom fler lander, fler butiker och ett breddat sortiment per kund.
Nérvaron byggs gradvis genom lokala séljorganisationer i nyckelmarknader som Tyskland, Frankrike och
Storbritannien, vilket mdjliggdr ett mer kundndra arbete med hénsyn till lokala inkdpsprocesser och
marknadsbetingelser.

Den tredje pelaren, e-handelstillvédxt, adresserar den vixande andelen onlineférsiljning av hushallsprod-
ukter. Strategin &r tvadelad och omfattar dels samarbete med renodlade e-handelsaktérer sésom Amazon,
dels fordjupat samarbete med traditionella retailkunder avseende deras omnikanalsstrategier. Storage
beddms vara vél ldampad for onlineforséljning givet produkternas standardiserade format och konsumen-
ternas mdjlighet att enkelt komplettera befintliga serier digitalt. E-handel utgdr en véxande andel av den
totala omsaéttningen, och ses som ett viktigt komplement till den fysiska butiksexpansionen.

Den fjarde pelaren, tillvaxt via forvarv, utgor en strategisk option. Bolagets nettoskuld om 1,0x justerad
EBITDA vid utgangen av Q1-26, val under malsattningen om maximalt 2,5x, skapar finansiellt utrymme for
forvdrv. Marknaden ar fragmenterad med flertalet mindre spelare pa den europeiska marknaden, vilket
beddms kunna skapa goda forvarvsmajligheter.

Finansiella mal

Orthex langsiktiga finansiella mal omfattar en organisk nettoomséttningstillvaxt éverstigande 5 % pa kon-
cernnivd och mer dn 10 % utanfor Norden, en justerad EBITA-marginal Gverstigande 18 % over tid, en
nettoskuld i forhallande till justerad EBITDA understigande 2,5x samt en utdelning om minst 50 % av
nettovinsten.

Orthex har antagit finansiella mal, vilka illustreras i figuren.

>10 % arlig tillvaxt utanfor Norden
>18 %

>5 % arlig omsattningstillvaxt

>50 % <2,5x

Kalla: Orthex

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Den europeiska hushallsproduktmarknaden &r fragmenterad och strukturellt stabil

Orthex verkar inom den europeiska marknaden for hushéllsprodukter, vilken historiskt har visat sig
motstandskraftig genom konjunkturcykler. Hushéllsprodukter kops pa behovsbasis med generellt laga
enhetspriser, vilket medfor att konjunkturnedgéngar bedéms ha en begransad paverkan pa konsument-
ernas kopmonster. Den europeiska marknaden for plasthushéllsartiklar, som ar det marknadssegment som
ndrmast beddms motsvara Orthex produktkategorier, uppgick till uppskattningsvis 952 000 ton till ett virde
om 4,9 mdUSD under ar 2024 enligt IndexBox. Marknaden forvantas vaxa med en CAGR om 0,8 % i volym
och 1,4 % i vérde fram till &r 2035, varigenom den estimeras uppga till cirka 1 miljon ton och 5,8 mdUSD.
De storsta konsumtionsmarknaderna &r ltalien, Tyskland och Frankrike.

Strukturella trender forvantas driva efterfragan

Den europeiska marknaden for hemorganisering och forvaring varderades till 9,0 mdUSD ar 2025 och
forvantas uppga till 10,7 mdUSD ar 2031, motsvarande en CAGR om 3,1 % under prognosperioden, enligt
Mordor Intelligence. Tillvéxten vantas primart drivas av urbanisering och minskande genomsnittlig bostads-
yta, vilket Okar efterfrdgan pa funktionella forvaringslosningar, samt av ett bredare konsumentintresse for
hemorganisering som delvis forstirkts av digitala plattformar och sociala medier. Inom produktsegmenten
svarade forvaringsboxar for 28,9 % av marknaden ar 2025, vilket bekraftar kategorins dominerande still-
ning och ar direkt relevant fér Orthex, vars SmartStore-sortiment &r koncentrerat till just detta segment.

Den europeiska koksredskapmarknaden uppgick till 21,3 mdUSD ar 2025 och férvintas na 34,3 mdUSD &r
2033, motsvarande en CAGR om 6,2 %. Tillvaxten drivs primart av ett strukturellt 6kat intresse for hem-
lagning i Europa, stigande disponibla inkomster som mdjliggér premiumkdp, samt ett bredare konsument-
fokus pé& héllbara och sdkra material i koket. Orthex adresserar denna marknad genom varumérkena
GastroMax och Kokskungen inom koksredskap, med ett sortiment koncentrerat till plastbaserade matfor-
varingsbehéllare och koksutensilier. Bolagets tydliga hallbarhetsprofil, inklusive produkter i biobaserade och
atervunna ramaterial, bedéms utg6ra en konkurrensfordel i takt med att europeiska konsumenter och
retailkunder i allt hdgre grad efterfragar materialredovisning och ESG-anpassade produkter.

Orthex verkar pa marknader med forvantad tillvéxt genom strukturella trender i ryggen.
Estimerad arlig marknadstillvaxt inom hemorganisation och férvaring samt kdksredskap

® Europeiska koksredskapsmarknaden

mdUSD = Europeiska marknaden fér hemorganisation och férvaring mdUusD
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Kélla: Mordor Intelligence och Grand View Research

Underliggande drivkrafter och regleringar stodjer langsiktig efterfragan

Den demografiska utvecklingen i Europa utgér en strukturell medvind for Orthex produktkategorier. Antalet
hushall i EU fortsitter att Oka, drivet av en snabb tillvdxt i ensamhushéll som expanderat vdsentligt
snabbare dn det totala antalet hushall under det senaste decenniet. Eftersom behovet av forvarings-
I6sningar, matférvaring och koksredskap i allt visentligt ar konstant per hushall oavsett storlek, innebar fler
och mindre hushall en okad aggregerad efterfragan. | Norden, Orthex kdrnmarknad, ar trenden sarskilt
uttalad med bland de hdgsta andelarna ensamhushéll i EU. Den pagaende urbaniseringen och trenden mot
mindre bostadsytor i tillvixtcentra forstarker efterfragan ytterligare pa just kompakta och funktionella
forvaringslosningar. Hartill kommer EU:s nya forpackningsférordning som successivt fran ar 2027 stiller
krav pa ateranvandbara alternativ inom hotell-, restaurang- och cateringsektorn och fran ar 2030 forbjuder
engangsforpackningar av plast for livsmedel och dryck avsedda for konsumtion i serveringslokal, vilket
strukturellt stérker efterfragan pa hallbara och ateranvandbara hushallsprodukter som Orthex séljer.

NY EU-
REGLERING
GYNNAR ORTHEX

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Fragmenterad marknad med tydlig positionering for Orthex

Orthex verkar pa en fragmenterad europeisk marknad med fler an 30 betydande konkurrenter, varav
merparten dr privatdgda och nationellt eller regionalt fokuserade. Konkurrensen varierar mellan Bolagets
marknader: i Norden &r konkurrenterna generellt mindre dn Orthex och har ett smalare sortiment och
begrinsad geografisk rickvidd, med Plast1 och Nordiska Plast som de mest direkta. | Ovriga Europa moter
Bolaget aktorer mer jamforbara i storlek och positionering, primart varumarket Curver, vilket &gs av Keter,
Rotho och Sundis, kompletterade av lokala aktorer med starka positioner pa sina hemmamarknader samt
private label-produkter i Iagprissegmentet.

Sammantaget méter Orthex saledes en kombination av lokala premiumaktorer, lagpris- och private
label-I6sningar samt globala varumérken, och differentierar sig genom nordisk produktion, hdg kvalitet,
brett sortiment och en tydlig varumarkes- och héallbarhetsprofil snarare d4n genom lagsta pris.

Forbattrat konsumentsentiment forvantas gynna efterfragan pa Orthex produkter

Hushallsprodukter inom forvaring och koksredskap uppfattas ofta som behovsbaserade och relativt
konjunkturokansliga, givet de laga styckpriserna och produkternas grundliggande karaktar. Orthex kérn-
marknader i Norden och Centraleuropa har under de senaste aren priglats av ett svagt konsumentsenti-
ment, drivet av tidigare hégre rantor och geopolitisk osdkerhet. Konsumentfortroendet i Sverige och EU har
dock forbattrats fran bottennivaerna men kvarstar under historiska genomsnitt, vilket fortsatt paverkar
retailers och konsumenters beteende.

Den viktigaste mekanismen antas dock inte vara slutkonsumentens direkta beteendeférandring, utan detalj-
handelns inkdpsbeslut. | ett svagt konsumentklimat tenderar retailkedjornas inkGpare att prioritera lagpris-
alternativ och private label pa kampanjytor och hyllplan, vilket tranger undan Orthex produkter frdn expo-
nering. Konsekvensen ar att Orthex volym- och marginalutveckling i hogre grad ar korrelerad med retail-
kundernas inkdpsmonster @n med slutkonsumentens direkta kdpvilja. Nar konsumentklimatet forbattras och
inkoparna ater forvintas prioritera varumarken och produktkvalitet framfor lagsta pris, skapar detta ett
direkt genomslag pa Orthex volym och bruttomarginal. Orthex exponering mot premiumsegmentet av en i
grunden defensiv produktkategori innebér att Bolaget dr mer konjunkturkansligt &n marknaden som helhet,
men samtidigt mer motstandskraftigt 4n renodlade konsumentvarubolag genom de laga styckpriserna och
produkternas grundlaggande karaktir. Saledes bed6ms ett successivt forbattrat konsumentsentiment i
Europa gynna Orthex och kunna bidra till accelererande tillvaxt primért i Europa.

Ravarupriser paverkar Orthex tillverkningskostnader - konflikten i Mellandstern utgor osikerhetsfaktor

Plastravaror, primart polypropylen, utgér den enskilt viktigaste kostnadskomponenten i Orthex produktion
och ar direkt kopplad till rdoljemarknaden, da polypropylen &r en petrokemisk produkt vars priméra insats-
vara, propylen, utvinns ur rdolja, varfér priserna korrelerar med oljepriset. Prisbanan for polypropylen
paverkas darutover av produktionskapacitet, lagernivaer hos producenter och regional utbud-efterfrage-
balans. Bolaget anviander sammantaget 6ver 30 olika polymertyper i produktionen, men polypropylen domi-
nerar inkdpsvolymen givet att det ar det priméra materialet i férvaringsprodukterna.

Priserna for polypropylen i Europa har varit volatila under perioden 2021-2026, med hdga priser under
aren 2021-2022, drivna av globala forsorjningskedjestérningar och den ryska invasionen av Ukraina, vilket
medférde en press pa Orthex bruttomarginaler. Den utdragna prisnedgangen under dren 2023-2025 skap-
ade en gradvis marginaldterhdmtning allteftersom lagre ravarupriser slogs igenom i inkdpskostnaderna.
Geopolitiska stérningar i Mellandstern under ar 2026 har lett till en kraftig uppgang i europeiska PP-
spotpriser pa kort tid, till f6ljd av minskade exportfléden av petrokemiska ravaror fran regionen via Hormuz-
sundet. Orthex kper plast primart via kontrakt som foljer spotpriser med viss efterslapning, typiskt nagra
manader, vilket ger ett kortfristigt tidsfonster innan den fulla kostnadseffekten slar igenom i resultatet.
Bolaget forvantas hantera prisvolatilitet genom att vid stigande ravarupriser genomféra successiva, vid
behov accelererade, prisjusteringar mot detaljhandelskunderna, med malet att férsvara bruttomarginalen
utan att i onddan bromsa volymtillvéxten.

Analyst Group har valt att samla ett urval av évergripande marknadsdata pa nésta sida (s. 9) for att ge en
inblick i marknadsdata som pa olika sétt paverkar Orthex verksamhet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell historik

Orthex har under aren 2020-2025 vuxit omséattningen fran 75,9
MEUR till 87,2 MEUR, motsvarande en CAGR om 2,8 %. Netto-
omsittningen Okade kraftigt under ar 2020-2021 (15,5 %
respektive 16,9 %), till fljd av att konsumenter under pandemin
spenderade mer tid hemma och 6kade sina inkdp av forvarings-
och koksprodukter. Under &r 2022 vande utvecklingen och Orthex
uppvisade minskande omsattning om -5,2 %, primart hanforligt till
ett forsdmrat konsumentfértroende och att kunder minskade dess
lager av Orthex produkter. Under ar 2023 skedde en aterhdmtning
med 2,3 % tillvaxt foljt av 4,4 % tillvaxt under ar 2024. Under &r
2025 minskade nettoomsittningen med 2,8 %, drivet av ett ge-
nomgaende svagt konsumentsentiment i Norden, sarskilt i Sverige
och Finland.

Sett till den geografiska fordelningen sa har den fakturerade forsilj-
ningen for dvriga Europa vuxit snabbare &n Norden, motsvarande
en CAGR om 12 % i fakturerad férséljning mellan aren 2020-2025,
att jamfora med Nordens 1 %. Detta dr hanforligt till att Orthex har
lyckats etablera Bolagets erbjudande hos stora europeiska retail-
kedjor, ndgot som har lett till att andelen forsaljning som kommer
frén Ovriga Europa har &kat frén 15 % till 23 %.

Den historiska bruttomarginalen har f8ljt ett tydligt cykliskt ménster
kopplat till ravaruprisutvecklingen. Bruttomarginalen sjonk kraftigt
fran 32,4 % under &r 2020 till 21,3 % under ar 2022 till foljd av
snabbt stigande polypropylenprisnivaer, primart till foljd av ett stig-
ande oljepris. | takt med att ravarupriserna normaliserades under ar
2023-2025 &terhdamtades bruttomarginalen gradvis till 28,3 %
(2023), 28,6 % (2024) och 28,7 % (2025), men fortsatt under de
nivaer om 31-34 % som Bolaget uppvisade under aren 2019-2020.

Den justerade EBITA-marginalen har foljt ett liknande monster som
bruttomarginalen fran 16,9 % ar 2020 till 6,5 % ar 2022, for att
direfter aterhamtas till 12,6 % ar 2023. Under ar 2024 noterades
en nedgang till 11,4 % och ar 2025 11,2 %, drivet av 6kade kom-
mersiella satsningar i Europa och svag volymtillvixt. Den operativa
kostnadshasen har i stort fdljt utvecklingen i nettoomséttningen
och okat med en CAGR om 4 % mellan dren 2020-2025. Fluktua-
tioner i rorelsemarginalen speglar historiskt primért liknande fluk-
tuationer i bruttomarginalen.

Orthex har historiskt genererat starka kassafléden med en hélso-
sam kassagenerering i forhdllande till rorelseresultatet. Det fria
kassaflodet har fluktuerat mellan 2,7 — 9,7 MEUR under &r 2020 -
2025 med en genomsnittlig kassaflodeskonvertering (FCF) i forhall-
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Finansiell overblick
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tydligt lagre an 2,3x vid utgéngen av ar 2020. Orthex har amorterat 70 [{)
pa Bolagets lan under de senaste aren, vilket har stirkt balans- 60 L’ =
rakningen och mojliggér savél strategiska satsningar som kapitalut- 8 4
skiftning till aktiedgare framgent. Utdelningen har varit relativt stabil Q
sedan ar 2021 om mellan 0,18 EUR per aktie (genom en kapital- 30
aterbaring) och den foreslagna utdelningen om 0,23 EUR per aktie 20
ar 2025. Under ar 2022 uppgick utdelningen till 0,11 EUR per aktie, 10 13 11 10
vilket speglar det lagre resultatet under aret. 0
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Orthex redovisar fakturerad forséljning ("/nvoiced sales”) for respektive geografi och produktkategori, vilket
avser produktforsaljning till kunder exklusive kundbonusar och rabatter, varigenom den totala fakturerade
forsaljningen Gverstiger den redovisade nettoomséttningen nagot. | vara finansiella prognoser har vi valt att
estimera den fakturerade férséljningen per geografi, for att sedan summera dessa och addera estimerade
kundbonusar samt rabatter pa arsbasis, varigenom den totala nettoomséttningen hérleds.

Fakturerad forsaljning Norden 2026E-2029E

Den fakturerade forsaljningen i Norden har vuxit med 1 % arligen under &r 2020-2025, en period préaglad av
svagt konsumentfortroende. Analyst Group beddmer att den viktigaste faktorn for att accelerera tillvaxten i
Norden ar just ett forbattrat konsumentfortroende, vilket forvéantas drivas av tidigare genomforda rante-
sankningar samt genomftrda finanspolitiska stimulanser. Den eskalerade konflikten i Mellandstern mellan

GRADVIS USA och Iran forvantas dock kunna forskjuta en aterhdmtning av konsumentfortroendet nagot under ar
FORBATTRING | 2026 och vi forvantar oss att forsaljningsutvecklingen i Norden préglas av detta under H1-26 primart, for att
EFTERFRAGAN sedan gradvis forbéttras under H2-26 och in i ar 2027, dar forséljningen dven forvintas vdxa genom

FRAN H2-26 prishéjningar i ljuset av stigande ramaterialpriser till foljd av av konflikten. Ett forbattrat konsument-

fortroende forvantas, utéver generellt hogre konsumtion, medféra att Orthex nordiska retailkunder i hogre
utstrackning prioriterar Orthex framfor lagprisalternativ géllande kampanjytor och exponering i butiker,
vilket vi ser som en viktig del for att accelerera tillvéxten i Norden.

Nya produktlanseringar forvantas vara en viktig del for att véxa i Norden. Da det &r Orthex mest mogna
marknad, beddms kunderna vara mer mottagliga fér produktnyheter, vilket antas driva ékad volym och
intresse fran slutkonsumenterna samt majliggor en flexiblare prissattningsstrategi genom att nya produkter
kan prissattas fritt och ddrmed spegla premiumsegmentet som Orthex avser adressera.

Vidare bedoms det fortsatt finnas nya potentiella kunder som Orthex kan attrahera, trots Bolagets redan
starka stdllning p& marknaden, vilket forvantas vara en tillvaxtmotor pa sikt. Dartill &r inte Orthex samtliga
produktkategorier representerade hos alla dess kunder, vilket skapar korsforsaljningsmojligheter som
dérmed kan driva tillvixt utan att beh6va addera nya kunder.

Sammantaget estimerar Analyst Group en tillvixt om 2 % i fakturerad forséljning i Norden under ar 2026, i
ljuset av en fortsatt relativt ddmpad konjunktur. Vi raknar med en stark aterhamtning under ar 2027 i takt

80 MEUR med att genomfdrda sévil penning- som finanspolitiska stimulanser fullt ut speglas i konsumenters faktiska

FAKTURERAD spendering, motsvarande en tillvixt om 7 %. For ar 2028 och 2029 estimeras en stabil tillvaxttakt om 3,5 %

FORSALJNING AR respektive 2,5 %, for att i slutet av prognosperioden uppné en fakturerad férséljning om ca 80 MEUR, att
2029 jamféra med ca 69 MEUR under ar 2025.

Fakturerad forsaljning under ar 2026 forvantas vara fortsatt dampad for att darefter starkas under ar 2027.

Fakturerad forséljning Norden, 2023A-2029E
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Fakturerad forsiljning Ovriga Europa 2026E-2029E

Den fakturerade férsiljningen i Ovriga Europa har historiskt vuxit snabbare 4n i Norden, motsvarande en
CAGR om 12 % under &ren 2020-2025. Ovriga Europa 4r en betydligt stérre marknad &n Norden, uppskatt-
ningsvis ca 10 ganger sa stor, vilket i kombination med att Orthex dr en mindre etablerad spelare pa denna
marknad beddms skapa béttre forutsattningar for tillvéxt.

Den primara drivaren av tillvixten forvintas vara att Orthex fortsitter adderas som leverantdr hos retail-
kedjor i Europa. Bolaget har etablerat lokala séljorganisationer pa utvalda marknader sasom Tyskland, Fran-
krike och Storbritannien, vilket bedoms vara viktigt for att forstd kundernas sprak, kultur och inkdpspro-
cesser, vilket ses som avgorande for att etablera och bygga langsiktiga kundrelationer. SmartStore-varu-
market &r en ledande spelare i Norden till foljd av hdg kvalitet och bredd, vilket bedéms kunna fungera som
en intrddesbiljett till nya kundsamarbeten i Europa, dar Orthex kompletta och genomarbetade sortiment
forvintas utgéra en konkurrensférdel som medfor att Bolaget kan erhalla listningar hos nya kunder.

N&r en kund har adderat Orthex sortiment arbetar Bolaget vidare for att bredda distributionen av dess
produkter hos dessa kunder och saledes oka antalet produkter, linder och butiker per kund, vilket ddrmed
forvantas driva ytterligare tillvaxt.

Likt i Norden forvantas konflikten i Mellangstern till viss del begrinsa aterhdmtningen i europeiskt konsu-
mentfértroende. Detta forvintas begrénsa tillvaxten under ar 2026 nagot, dar Analyst Group estimerar en
tillvaxt om 6,2 % i fakturerad forsaljning. Likt Norden forvantas ett starkare H2-26 jamfort med H1-26, vilket
innebar ett forbittrat momentum in mot ar 2027, dar en accelererad tillvaxt uppgaende till 14 % estimeras,
drivet av ett forbattrat konsumentfértroende som i sin tur medfor en Gkad vilja fran nya retailkedjor att
addera Orthex sortiment till produktutbudet samt att befintliga kunder fortsétter lagga till Bolagets sortiment
i fler butiker. Under &r 2028 och 2029 forvintas en fortsatt stabil tillvaxttakt om 12 % respektive 10 %
drivet av nya kundlistningar och breddad distribution.

Fakturerad forsaljning under ar 2026 forvantas vara fortsatt dampad for att darefter starkas under ar 2027.

Fakturerad forséljning Ovriga Europa, 2023A-2029F
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Nettoomsattning 2026 E-2029E

Utover den fakturerade forséljningen till Norden och Europa s har Orthex dven begrdnsad forséljning till
Ovriga vérlden, dér den fakturerade férséljningen uppgick till 0,6 MEUR ar 2025. Gvriga vérlden &r inte ett
fokusomrade for Orthex men fortsatt forséljning till befintliga kunder forvantas, vilket estimeras uppga till ca
0,8 MEUR érligen. Skillnaden mellan fakturerad forséljning och nettoomséttning utgérs av kundrabatter och
bonusar, vilka uppgick till 2,4 MEUR under helaret 2025. Analyst Group antar att dessa poster vaxer i linje
med fakturerad forsiljning, varfor relationen mellan de tvd matten halls konstant Gver prognosperioden.
Sammantaget medfor estimerad fakturerad forsaljning pa Orthex geografiska marknader samt applicerade
arliga kundbonusar och rabatter att den totala nettoomsattningen for Orthex estimeras vdxa fran 87,2
MEUR ar 2025 till 107,7 MEUR ar 2029, motsvarande en arlig tillvaxttakt om 5,1 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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En vindning i konsumentsentimentet i kombination med fortsatt expansion i Ovriga Europa forvintas driva tillvéixten under prognosperioden.

Nettoomséttning, 2023A-2029E
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Bruttokostnader 2026E-2029E

: n Den viktigaste komponenten att beakta avseende Orthex bruttokostnader r révarupriser, dér plastkostnad-
% Estimerad paverkan o i P, A : !
er, primért polypropylen, ar den enskilt viktigaste kostnadskomponenten. Ravarupriserna sjonk gradvis
2025 A% Vinst, TEUR under ar 2025 men har stigit kraftigt under &r 2026 i kélvattnet av konflikten i Mellanéstern. Orthex kdper
2 Jungfrulig plast 10% 1922 ramaterial via arskontrakt och de hdgre priserna forvantas sla igenom med viss fordréjning, vilket Bolaget

amnar hantera med motsvarande prisokningar pa dess produkter. Prisokningarna pa ramaterial forvantas
Jungfrulig plast 10%  +1922  |iky4l paverka bruttomarginalen under r 2026 givet att hdgre rdmaterialpriser férvintas sla igenom fore

2 EUR/SEK 10% +497  aviserade prisdkningar mot kunder. Prisdkningarna estimeras heller inte fullt ut kompensera kostnadsinfla-
tionen med hansyn till att forsvara volymer och Analyst Group estimerar en bruttomarginal om 26,3 % ar

EUR/SEK 10% 492 2026, ned fran 28,7 % ar 2025. Orthex produkter bestar av en vixande andel atervunnet material, 17,9 % &r

2 EUR/NOK 10% +355 2025, vars ravarukostnad historiskt har varit mindre volatil. | takt med att andelen vixer mot méalet om 80 %

ar 2035 forvantas darmed volatiliteten i bruttomarginalen minska pa sikt.
EUR/NOK 10% -355

| Gvrigt antas bruttokostnaderna primart paverkas av valutarGrelser samt volym, da bruttokostnaderna
bestar av en del fasta kostnader, primart hanforligt till personal i produktionen. Givet detta estimeras
bruttomarginalen aterhdmtas fran ar 2027 da en starkare tillvixt estimeras, Orthex prisdkningar fran kost-
nadsokningarna i hogre utstrackning har slagit igenom samt att ravarupriser sjunker tillbaka till mer
historiskt normala nivéer, varigenom en bruttomarginal om 28,9 % estimeras &r 2027, vilken sedan starks
till 31,3 % ar 2029.

Stigande ravarupriser forvantas paverka bruttomarginalen under ar 2026, for att darefter aterhamtas.

Nettoomsattning, bruttoresultat och bruttomarginal 2023A-2029E
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Rorelsekostnader 2026E-2029E

Orthex rorelsekostnader antas priméart vara hanforliga till personal, marknadsféring- och kampanjkostnader
samt administrationskostnader for IT-system och hyror. Under &r 2024 stirkte Orthex den kommersiella
organisationen for att stirka tillvéixten i Ovriga Europa och Analyst Group bedémer att nuvarande personal-
styrka avseende forséljning &r tillrdcklig for att accelerera tillvéxten under prognosperioden. Rorelsekost-
naderna bedéms ddrmed vara relativt konstanta under prognosperioden, vilket speglar en till stor del fast
kostnadsbas, givet att personalstyrka beddms tillracklig, nagot som understryker skalbarheten i Orthex
affarsmodell och vikten av att stérka tillvixten for att generera marginalexpansion.

Den relativt fasta kostnadsbasen som estimeras samt den accelererande tillvaxttakten primart fran ar 2027
forvéntas driva marginalexpansion under prognosperioden. Orthex redovisar EBITA-resultatet, vilket dven
Bolagets finansiella mél om 18 % utgar ifran. Skillnaden mellan EBITA och EBIT-resultatet ar avskrivningar
pa immateriella tillgangar, vilket Orthex inte redovisade ndgra under ar 2025 givet att majoriteten av
tillgdngarna ar goodwill som inte skrivs av I6pande. Givet att inga nya investeringar i immateriella tillgangar
estimeras under prognosperioden, forvantas EBITA-resultatet och EBIT-resultatet vara samma i Analyst
Groups prognoser, dir vi utgar fran EBIT-resultat samt marginal. Aven om en stark vinsttillvixt estimeras
under kommande &r férvantas Orthex inte uppna Bolagets finansiella mal om 18 % EBITA-marginal under
prognosperioden da vi bedomer att ytterligare omsittning krévs. Historiskt har Orthex varit relativt langt
ifran att uppna malet, utéver ar 2020 da en justerad EBITA-marginal om 17 % uppvisades, bl.a. understott
av laga materialpriser, varfor vi antar en mer konservativ ansats avseende Iénsamhetsestimaten.

EBIT-marginalen forvintas starkas tydligt fran ar 2027, vilket grundas i en starkt bruttomarginal samt okad tillvaxttakt, vilket givet en relativt fast
operationell kostnadsbas forvéntas resultera i marginalexpansion.
Nettoomséttning, EBIT-resultat och EBIT-marginal 2023A-2029E
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Avskrivningar och investeringar 2026E-2029E

Analyst Group estimerar att Orthex investeringar under prognosperioden uppgar till ca 4 % - 5 % av netto-
omséttningen per ar, i linje med det historiska genomsnittet. Investeringarna forvantas i princip uteslutande
avse den befintliga fabriksstrukturen i Sverige och Finland, och férdelas ungefér lika mellan produktions-
maskiner och automation & ena sidan, och formar & andra sidan, dar formar ar de stélverktyg som gjuter
varje enskild plastprodukt och behdver ersittas I6pande efter slitage samt nyanskaffas vid produktlan-
seringar. Nagon ny fabrik eller vdsentlig kapacitetsutokning bedéms inte vara nédvandig inom prognos-
perioden, da befintliga anldggningar forvintas kunna hantera den omsattning som vi estimerar under
prognosperioden. Sdledes prognostiserar Analyst Group ett absolut investeringsbelopp om ca 4-4,3 MEUR
per &r. Av- och nedskrivningar, vilka primart hanfor sig till produktionsanldggningar och nyttjande-
rattstillgdngar, estimeras uppga till 4,5-5,5 MEUR per ar under prognosperioden.

Lagt investeringsbehov skapar forutsattningar for starka kassafloden

Den estimerade omsattningstillvéxten och marginalexpansionen under prognosperioden, i kombination med
ett relativt begrinsat investeringsbehov, forvantas medféra att Orthex kan generera starka kassafloden
framgent. Analyst Group estimerar att Orthex uppvisar ett fritt kassaflode om 7,3 MEUR ar 2026, for att
sedan vixa till 12,8 MEUR &r 2029, motsvarande en FCF-marginal om 11,9 % &r 2029 och en kassakonver-
tering om mellan ca 70-90 % i forhallande till EBIT-resultatet under prognosperioden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Estimerad hog avkastning pa sysselsatt kapital bekraftar operationell hdvstang

Orthex avkastning pa sysselsatt kapital exklusive goodwill (ROCE) uppgick till 28,5 % under helaret 2025.
ROCE miter hur effektivt Bolaget genererar rorelseresultat i forhallande till det kapital som &r bundet i
verksamheten, det vill sdga produktionsanldggningar, maskiner, rorelsekapital och &vriga operativa
tillgangar, exklusive den goodwill som harstammar fran historiska forvarv. Ett hogt och stigande ROCE
indikerar att Bolaget kan 6ka l6nsamheten utan att binda motsvarande méngd nytt kapital i verksamheten,
vilket i sin tur skapar utrymme for utdelningar, skuldsankning eller virdeskapande forvérv. Fér Orthex &r
nyckeltalet relevant givet att fabrikerna &r hogt automatiserade med ett beddmt begrénsat investerings-
behov, varigenom &kade omséttningsvolymer forvéntas driva rorelseresultatet utan proportionell kapital-
bindning. Analyst Group estimerar att ROCE temporirt sjunker till 24,2 % under ar 2026, till foljd av den
marginalkontraktion som estimeras under aret primart hanforlig till stigande ravarupriser, for att darefter
stiga till 33,5 % under &r 2027, 37,7 % ar 2028 och 42,8 % ar 2029, i takt med att rorelseresultatet
expanderar mot en i stort sett stabil kapitalbas. Sammantaget bedémer Analyst Group att den estimerade
ROCE-utvecklingen understryker den operationella havstdng som Orthex affirsmodell erbjuder och stirker
forutsattningarna for fortsatt vardeskapande under prognosperioden.

Orthex forvantas stiarka avkastningen pa sysselsatt kapital betydligt under prognosperioden.
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Nuvarande kapitalstruktur skapar utrymme for vardeskapande initiativ

Orthex har sedan bdrsnoteringen I6pande amorterat pa Bolagets skuld, vilket har medfort att nettoskul-
den/EBITDA har sjunkit till 1,0x vid utgangen av Q1-26 fran 2,3x vid utgdngen av ar 2020. Detta har medfort
att Orthex enligt Analyst Group har skapat utrymme for att genomftra vardeskapande férvarv genom en
stdrkt balansrikning. For att illustrera Orthex forvarvsutrymme sé har Analyst Group genomfort en illustrativ
berdkning, givet gjorda antaganden samt den langsiktiga finansiella malsittningen om att netto-
skuld/justerad EBITDA ska vara ldgre dn 2,5x, men dér skuldsattningen temporart kan dverstiga denna niva,
exempelvis i samband med forvarv.

Analyst Group beddmer att en rimlig férvarvsmultipel s EB(TDA LTM
for potentiella forvarvskandidater uppgér till ca 6,5x  \yrur Nettoskuld NG/EBITDA
EBITDA. Givet nuvarande kassa och skulder, samt ett — = = Nettoskuld/EBITDA
antagande om att nettoskuld/EBITDA inte Overstiger 60 529 30
Bolagets langsiktiga malsattning om 2,5x, estimeras :
forvirvsutrymmet uppga till ca 5,8 MEUR i EBITDA. 25 25
Som referens levererade Orthex ett EBITDA-resultat 0 , 7 90
om 15,1 MEUR LTM, varigenom ett tillskott om 5,8 Vs '
MEUR skulle innebédra en EBITDA-tillvixt om 38 %. 7

; 30 /s 1,5
Detta understryker enligt Analyst Group Bolagets 7 20.9
starka forvarvskapacitet givet nuvarande kapitalstruk- 1’ ' 10
tur, dven om det ska podngteras att det ska ses som 17146 '
ett illustrativt exempel och att det &r osdkert om och 4 0,5
nar potentiella forvdrv kan ske samt hur dessa da
struktureras. 0 0,0

Exkl. forvarv Inkl. illustrativt forvarv
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardering

Relativvérdering

| relativvdrderingen av Orthex har en jamférelse gjorts med bolag verksamma inom konsumentvaror,
hushallsprodukter och narliggande segment pa de nordiska och europeiska marknaderna. Orthex narmaste
peers och konkurrenter, sdsom Keter, Rotho, Plast1, Sundis och Nordiska Plast, & samtliga onoterade,
varfor ett bredare urval av konsumentbolag har gjorts. Aven om produkterbjudandet skiljer sig bolagen
emellan sa finns det &nda likheter mellan bolagen och Orthex gallande att de adresserar konsument-
marknaden, affirsmodell, Ionsamhet, tillvéxt och kapitalstruktur. | nedan tabell goras en jaémforelse mellan
Orthex och utvalda peer-bolag avseende storlek, tillvdxt, [onsamhet, kapitalstruktur och multiplar.

Enterprise Omsittning EBIT Nettoskuld/
Value EV/Sales EV/EBIT CAGR CAGR EBIT-marginal EBITDA

Mcap
ey e
LeifHeit AG 158 127 05x 05x 05x 05x 12,7x 12,8x  95x  83x 3,4% 15,3% 42%  54% 6,0% -1,8x
Newell Brands Inc 1637 6298 1,0x  1,0x 1,0x 1,0x  158x  11,4x  10,8x  10,0x 1,0% 7,0% 9,0% 93%  10,0% 7,0x
Helen of Troy 488 1183 08x 08 08 07x 130x 88 82x 7,7x 1,7% 6,9% 89%  9,3% 9,7% 5,1x
DeLonghi SpA 5159 4622 1,2x 1,2x 1,1x 1,0x 10,1x  9,0x 8,4x 7,8x 5,7% 8,9% 12,8% 13,1%  13,2% -0,9x
Villeroy & Boch AG 228 582 0,4x  0,4x 0,4x 0,4x 6,0x 7,3x 6,0x 6,1x 0,6% -1,0% 5,9% 6,8% 6,4% 2,7x
Duni 377 597 0,9x 0,8x 0,8x n.a. 14,0x  12,5x  11,3x n.a. n.a. n.a. 6,8% 7,3% n.a. 3,1x
Clas Ohlson 2301 2284  2,0x  2,0x 1,8x 1,8x  17,0x  16,3x  14,4x  13,7x 6,7% 15,6% 12,2% 12,8%  12,8% -0,1x
Fiskars 1106 1652 15x  1,4x 1,4x 1,3 26,5x  16,5x  14,1x  12,6x 3,0% 19,8% 86% 97%  10,5% 3,7x
Thule 2355 2738 29x  28x  27x  25x 179 16/4x 147x  13,3x 4,3% 10,2% 17,2% 18,1%  18,9% 2,1x
Dometic 1000 1933 1,0x  1,0x 1,0x  09x 12,6x 11,5x  9,7x 89 1,7% 11,4% 9,0% 10,1%  10,7% 3,4x
Husgvarna B 2371 3639 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 12,8x  11,4x  10,5x  9,4x 1,1% 13,0% 7,6% 8,1% 8,7% 2,3x
Median 1106 1933 1,0x 1,0x 1,0x 1,0x 13,0x 11,5x 10,5x 9,2x 2,4% 10,8% 89% 93% 10,3% 2,7x
Mean 1562 2332 1,2x 1,2x 1,1x 1,Ax 144x 12,2x 10,7x 9,8 2,9% 10,7% 9,3% 10,0% 10,7% 2,4x
Orthex 77 92 1,0x 10x 09 09 91x 11,0x 7,8  6,7x 5,8% 11,9% 9,3% 12,0% 13,3% 1,0x

Da savil Orthex som jamforelsebolagen 4r mogna bolag med stabil Ionsamhet gors relativvarderingen
genom att applicera en EV/EBIT-multipel pa 2027 ars EBIT-resultat, da Bolaget férvintas aterga till en hdgre
tillvaxttakt och darigenom dven stigande lonsamhet primért genom ett forbattrat konsumentklimat. Orthex
virderas till viss rabatt mot peer-gruppen, EV/EBIT 9,1x vs 13,0x LTM och 7,8x vs 10,5x p& 2027 ars
estimerade vinst.

Orthex vs peers

Orthex har ett lagre
Market Cap dn
jamforelsebolagen

Orthex #r ett mindre bolag i jamférelse med peer-gruppen, vilket motiverar en viss vérderingsrabatt. A
andra sidan forvantas Orthex véxa nagot snabbare under prognosperioden avseende saval omsattning och
rorelseresultat, vilket motiverar en premie. Vidare forvdntas Orthex starka varumérken och premium-
erbjudande, i kombination med den forvantade tillvixten, medfora att Bolaget stdrker I6nsamheten och
genererar en av de hdgsta rorelsemarginlerna i peer-gruppen i slutet av prognosperioden, vilket enligt
Analyst Group utgdr en kvalitetsstimpel som motiverar en premie. Slutligen har Orthex en ldgre skuldsatt-
ning, vilket forvantas mdéjliggéra vardeskapande initiativ sdsom ett potentiellt forvdarv som kan accelerera
tilivéxten och/eller starka Bolagets position p& utvalda marknader.

Orthex forvéntas uppvisa
en hagre tillvaxt &n
jamforelsebolagen

Orthex forvédntas uppvisa
en hogre Ionsamhet dn
jamforelsebolagen

Orthex har en lagre
skuldsattning &n
jamforelsebolagen Orthex har under de tre senaste &ren i genomsnitt varderats till EV/EBIT 11,9x, vilket &r en period da
Bolaget har levererat en stabil I6nsamhet samt relativt oférdndrad forséljning. | ett scenario dér Orthex
bérjar véxa snabbare, primart drivet av den europeiska expansionen, samt dédrmed stérker l6nsamheten och

accelererar vinsttillvéxten, bedémer Analyst Group att Bolaget fortjanar en hogre vérdering.

Mot bakgrund av ovan resonemang, jamfdrelsebolagens védrdering samt Orthex historiska snittvardering,
anser Analyst Group att en applicerad EV/EBIT-multipel om 12,5x pa 2027 ars estimerade rorelseresultat ar

6,3 EUR
PER AKTIE I motiverad. Detta ger, givet ett estimerat EBIT-resultat om 11,7 MEUR for ar 2027, ett Enterprise Value om
RELATIV- ca 147 MEUR. Givet en tillimpad diskonteringsrénta (WACC) om 9,6 % samt utifrdn nettoskulden motsvarar

VARDERINGEN

Analyst Group

det ett potentiellt nuvérde per aktie om 6,3 EUR genom relativvarderingen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardering

DCF - Base scenario (MEUR)

WACC 9,6%
Nuvérde fria kassafléden 81
Terminalvarde 66
Enterprise Value 147
Nettoskuld 15
Equity Value 133

Utestaende aktier (miljoner) 17,8

Virde per aktie (EUR) 7,5

6,9 EUR
PER AKTIE | ETT
BASE SCENARIO

Analyst Group

Ag

| grafen illustreras det hiarledda motiverade vardet per aktie baserat pa vald EV/EBIT-multipel for 2027 ars
prognostiserade EBIT-resultat.

EUR

A EV/EBIT-multipel (2027E) och akiekurs _ 74
6,0 5,1 5.7 >
4,0
2,0
0,0
10.5x 11.5x 12,5x 13.5x 14.5x

Kalla: Analyst Groups harledda vardering

DCF-vardering

Den uppréttade relativvérderingen kompletteras med en diskonterad kassaflodesanalys for att ytterligare
underbygga varderingen. Analyst Groups DCF-modell utgdrs av en explicit prognosperiod fram till 4r 2029,
en normaliserad period mellan aren 2029-2035 samt en terminalperiod. Under den explicita prognosperiod-
en estimeras Orthex uppvisa en organisk arlig nettoomsattningstillvixt om 6 %. Vidare estimeras Bolagets
EBIT-marginal expandera fran 11,1 % ar 2025 till att nd en EBIT-marginal om 14,8 % under heléret 2029.
Under normaliseringsperioden estimeras Orthex uppvisa en CAGR i nettoomsittningen om 2 %, vilket
ocksa ar tillvixttakten som vi har applicerat under terminalperioden. Rorelseresultatet forvintas vixa nagot
snabbare till f8ljd av att tillvdxten medfoér marginalexpansion genom att Bolaget har en hég andel fasta
kostnader. Vi har diskonterat de framtida fria kassaflddena med en WACC om 9,6 %, vilket ger ett DCF-
virde om 7,5 EUR per aktie. Aven om DCF-vérderingen inte indikerar exakt samma virde som relativvirde-
ringen ser vi den dnda som ett relevant stod till relativvarderingen som pavisar potentialen fér Orthex vid
fortsatt tillvdxt och stérkta marginaler, vilket vi anser ar ett rimligt scenario.

Vardering: Sammanfattning

Genom en likaviktad sammanvdgning av relativvarderingen och DCF-varderingen harleds att potentiellt
nuvérde per aktie om 6,9 EUR i ett Base scenario.

Nuvarande aktiekurs 4,2
DCF 7,5
Relativvirdering: 2027E I 6,3
Likaviktad sammanvégning I 6,9

Motiverat nuvarde
per aktie 6’9

Uppsida 59%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bull & Bear

8,8 EUR
PER AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

3,9 EUR
PER AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Analyst Group

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

+  Orthex accelererar tillvixten i Ovriga Europa mer #n i ett Base scenario genom listningar hos nya
kunder samt expansion i antal butiker hos befintliga kunder. Givet detta estimeras den fakturerade for-
séljningen vaxa med en CAGR om 15 % mellan ar 2025-2029 for att uppga till ca 35,6 MEUR &r 2029.

» Det nordiska konsumentfortroendet starks mer kraftigt an i ett Base scenario till foljd av rdntesénkning-
ar och politiska stimulanser, vilket gynnar Orthex forséljning i Norden. Den fakturerade forséljningen
estimeras vaxa med en CAGR om 7 % mellan dren 2025-2029 for att uppga till 91 MEUR ar 2029.

 Ravarupriser normaliseras snabbt efter den pagaende konflikten i Mellanéstern och bruttomarginalen
expanderar till 33,7 % i slutet av prognosperioden genom att skalférdelar i produktionen realiseras.

Genom ovan virdedrivare estimeras Orthex vixa nettoomsittningen med en CAGR om 9 % och uppna en
nettoomsattning om 124,4 MEUR &r 2029. Analyst Group beddmer att Bolaget kan na den nivan med
nuvarande forsiljnings- och produktionskapacitet, varigenom tillvaxten forvintas generera stigande margi-
naler motsvarande en EBIT-marginal om 18,7 % ar 2029. | ett Bull scenario appliceras en EV/EBIT-multipel
om 13x pa 2027 ars estimerade EBIT-resultat om 13,7 MEUR, vilket motsvarar ett potentiellt nuvarde per
aktie om 7,8 EUR i relativvdrderingen, medan ett nuvdrde om 9,8 EUR hérleds i DCF-varderingen. Genom
en likaviktad sammanvégning hérleds ett potentiellt nuvdrde om 8,8 EUR i ett Bull scenario.

MEUR s Nettoomsattning EBIT — = = = EBIT-marginal (adj.)
150 16,4%

100 10,6% e e
ﬁ 19

50
11 10 10 10 14
0

2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
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Bear scenario
Foljande potentiella handelseforlopp motiverar ett Bear scenario:

« Konsumentfértroendet forblir svagt under ar 2026, bl.a. till foljd av en utdragen konflikt i Mellandstern
som innebér tilltagande inflation och stigande réntor. Detta, i kombination med tilltagande konkurrens
fran lagprisaktérer, hdmmar Orthex europeiska expansion och tillvixten i Ovriga Europa forblir modest
motsvarande en CAGR om 5 % under prognosperioden. Situationen paverkar dven den nordiska
forsaljningen som estimeras vaxa med 1 % arligen under prognosperioden.

» De geopolitiska stérningarna i Mellandstern blir mer utdragna &n i ett Base scenario och bidrar till en
langre period med hdgre ravarupriser. Orthex far svarare att kompensera kostnadsokningen genom
prisdkningar mot kunder, vilket sammantaget medfor att bruttomarginalen estimeras uppga till 24,5 %
ar 2026, for att darefter starkas nagot till 28,5 % ar 2029 till f6ljd av mer normaliserade ravarupriser.

Givet dessa forutsattningar estimeras Orthex uppvisa en nettoomsattning om 94,3 MEUR ar 2029, motsvar-
ande en arlig tillvaxt om 2 %. Den svagare volymutvecklingen, i kombination med den svagare bruttomargi-
nalen paverkar Bolagets Ionsamhet negativt och EBIT-marginalen estimeras sjunka till 6,7 % ar 2026 for att
sedan successivt stiga till 11,3 % ar 2029. | ett Bear scenario appliceras en EV/EBIT-multipel om 11x pa
2027 ars estimerade EBIT-resultat om 8,7 MEUR, vilket motsvarar ett potentiellt nuvarde per aktie om 3,8
EUR i relativvdrderingen, medan ett nuvdrde om 4,0 EUR hérleds i DCF-vérderingen. Genom en likaviktad
sammanvagning hérleds ett potentiellt nuvdrde om 3,9 EUR i ett Bear scenario.

MEUR 11,6% | === Nettoomsttning EBIT - = - - EBIT-marginal (adj.)

50

10,6%
___________ "~~\\\ _‘ - —— _ -
1 10 10 6 9 10 11
0
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11,3%

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Alexander Rosenlew, VD

Alexander Rosenlew har varit VD for Orthex sedan ar 2010. Han innehar en ekonomie magisterexamen
samt en magisterexamen i management. Rosenlew har tidigare varit Country Manager Finland pa Colgate-
Palmolive (2002-2010) samt haft roller inom férséljning och marknadsféring pa Nestlé Group (1997-2002).
Bland nuvarande fértroendeuppdrag mérks styrelseordférande i Rapala VMC Corporation sedan 2025 samt
styrelseledamot i bl.a. LagerbladFoods Oy och Finlands Plastindustriférbund.

Aktieinnehav: Rosenlew &ger 2 084 405 aktier (11,5 %) inkl. aktier dgda via Oy Rosaco Ab.

Saara Makeld, CFO

Saara Makeld har ingétt i Bolagets ledningsgrupp sedan ar 2017 och ansvarar for Orthex finansiella styrning
och rapportering. Hennes karridr inom konsumentvarusektorn inleddes med tio ar i ekonomifunktioner hos
L'Oréal Finland, varefter hon innehade controllerroller hos littala Group respektive inom Oy Transmeri-
koncernen, ddr hon senast var Finance Manager innan hon anslét sig till Orthex. Méakeld innehar en
civilekonomexamen och ar sedan ar 2024 styrelseledamot i Ruohonjuuri Oy.

Aktieinnehav: Mékeld dger 141 833 aktier (0,8 %).

Hanna Kukkonen, Chief Marketing & Sustainability Officer

Hanna Kukkonen ar Chief Marketing and Sustainability Officer och har ingatt i ledningsgruppen sedan ar
2012. Hon innehar en ekonomie magisterexamen. Kukkonen har tidigare innehaft direktdrsbefattningar
inom marknadsféring och produktutveckling pa HKScan Corporation (2007-2012) samt olika roller inom
marknadsforing och produktutveckling pa L'Oréal Group (1994-2006).

Aktieinnehav: Kukkonen &ger 201 530 aktier (1,1 %).

Tom Stahlberg, Chief Supply Officer

Tom Stéhlberg ar Chief Supply Officer och har ingatt i ledningsgruppen sedan ar 2012 samt har ett
helhetsansvar for produktion och logistik vid Orthex tillverkningsanldggningar. Han har mer &n tva
decenniers erfarenhet fran plastindustrin, med progressivt ansvar inom produktion och drift hos Arca
Systems och Schoeller Arca Systems i Finland och Sverige, och bdr ddrmed en djup operativ férankring i
de verksamheter som &ar centrala for Bolagets kostnadsstruktur och leveransformaga. Stahlberg &r
civilingenjor med examen inom industriell ekonomi och management.

Aktieinnehav: Stahlberg dger 316 250 aktier (1,8 %) inkl. innehav fér nérstaende personer.

Aurélien Chabannier, Forsaljningsdirektor Europa och Internationella Marknader

Aurélien Chabannier utsags till forsaljningsdirektor for Europa och internationella marknader samt
ledningsgruppsledamot fran september ar 2025. Han har arbetat inom Orthex sedan ar 2016, inledningsvis
som Key Account Manager for Frankrike och dérefter som Business Unit Manager med ansvar for Frankrike
respektive Frankrike och Tyskland, vilket innebdr att han tilltrddde sin nuvarande roll med djup k&nnedom
om Bolagets europeiska expansion och kundrelationer. Dessforinnan var Chabannier verksam som Key
Account och Product Manager hos Disfra SA.

Aktieinnehav: Chabannier 4ger inga aktier.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Nicholas Ledin, Forsaljningsdirektor Norden

Nicholas Ledin &r Forsaljningsdirektér Norden och har ingatt i ledningsgruppen sedan ar 2015. Ledin har en
lang karriar inom Orthex, dér han haft roller som Sales Director Skandinavien (2015-2020), Sales Manager
Sverige och Norge (2011-2015) samt Sales Manager Sverige (2003-2011) och District Manager (2001-
2003). Dessforinnan var han District Manager p& Curver Scandinavia (2000-2001) och E Siljinvest AB
(1994-2000).

Aktieinnehav: Ledin dger 62 475 aktier (0,4 %).

Hans Cronquist, Operations Director Tingsryd

Hans Cronquist dr Operations Director for Orthex fabrik i Tingsryd och har ingétt i ledningsgruppen sedan
ar 2019. Han innehar en magisterexamen i maskinteknik. Han har sin yrkesméssiga bakgrund fran Volvo
Construction Equipment i Brads, dar han under tjugo &r avancerade fran inkdpsfunktioner och produktions-
ledning till rollen som Technical Manager Operations med ansvar for hela anldggningens teknik och drift.

Aktieinnehav: Cronquist dger 100 700 aktier (0,6 %).

Sanna Suvanto-Harsaae, Styrelseordforande

Sanna Suvanto-Harsaae ar ordférande i Bolagets styrelse sedan ar 2021 och ledamot sedan ar 2020. Hon
ar en erfaren professionell styrelseledamot med gedigen erfarenhet som ordférande i nordiska konsument-
och varumarkesdrivna bolag. Bland pagaende uppdrag mirks styrelseordférandeskapet i Finnair Plc sedan
ar 2023, Posti Group Corporation sedan ar 2020 och BoConcept sedan &r 2016, samt i Nordic Pet Care
Group sedan ar 2012.

Aktieinnehav: Suvanto-Harsaae &dger 8 515 aktier (0,05 %).

Markus Hellstrom, Styrelseledamot

Markus Hellstrém invaldes i styrelsen ar 2022 och &r for narvarande VD for Snellman Group sedan ar 2023.
Han innehar en gedigen operativ bakgrund fran livsmedelsindustrin, med roller som Managing Director for
Fazer Confectionery och Fazer Bakeries Finland under aren 2014 till 2023, samt dessférinnan ett flertal
lednings- och affarsutvecklingsroller inom Fazer-koncernen.

Aktieinnehav: Hellstrém &ger 3 640 aktier (0,02 %) inklusive nérstaende personers innehav.

Anette Rosengren, Styrelseledamot

Anette Rosengren invaldes i styrelsen ar 2023 och &r sedan ar 2019 Managing Director for Philip
Morris/Swedish Match Nordics. Hon innehar bred erfarenhet av konsumentvarubolag i Norden och inter-
nationellt, med tidigare VD-roller fér Fazer Bakery Sverige respektive Lantminnen Doggy samt strategiska
och marknadsledande befattningar inom Kraft Foods och Unilever under mer &n ett decennium vardera.
Rosengren sitter for ndrvarande i styrelsen for Greenfood AB.

Aktieinnehav: Rosengren &ger 2 000 aktier (0,01 %).

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Tuomas Yrjola, Styrelseledamot

Tuomas Yrj6la valdes in som ny styrelseledamot vid bolagsstdmman i april &r 2025. Han 4r sedan ar 2026
President for Personal Care Business Unit och sedan &r 2018 medlem av koncernledningen i Essity
Aktiebolag, ett borsnoterat ledande hygien- och hélsobolag. Han har tillbringat hela sin yrkeskarriar inom
internationella konsumentvarubolag utanfor Finland och innehar djup erfarenhet av varumérkesbyggnad och
produktinnovation, med ett drygt decennium i marknadsfunktioner hos Procter & Gamble i Europa och USA
fore sin tid hos Essity.

Aktieinnehav: Yrjold dger inga aktier i Orthex.

Sari Somerkallio, Styrelseledamot

Sari Somerkallio invaldes som ledamot ar 2026. Hon &r sedan ar 2022 CFO och medlem av lednings-
gruppen i F-Secure Corporation och har dessforinnan innehaft ett flertal VP- och chefsbefattningar inom
finans och affarsutveckling hos Fiskars Group under aren 2008 till 2021, bland annat som Senior Vice
President of Finance & Business Development. Somerkallio inledde sin karridr som analytiker pa Merita
Stockbrokers och Interbank och innehade dérefter investor relations- och projektledningsroller hos Wartsild
Corporation. Hon ar for nérvarande styrelseledamot och ordférande for revisionskommittén i Aktia Bank Plc
sedan ar 2025.

Aktieinnehav: Somerkallio dger inga aktier i Orthex.

David Miller, Styrelseledamot

David Miller invaldes som ledamot ar 2026. Han &dr sedan &r 2022 Investment Director och medlem av
Executive Committee i Conficap Oy, Orthex storsta dgare med ca 14 procent av aktierna. Miller har ett
flertal decenniers erfarenhet inom férmdgenhetsférvaltning och kapitalmarknad, med roller som Executive
Director hos Quilter Cheviot Asset Management, Head of Investment British Isles hos Royal Bank of Canada
samt Managing Director hos JP Morgan Private Bank. Han inledde sin karridr hos Shepard's and Chase och
blev ar 1985 medlem av Londonbdrsen. Miller &r brittiskt medborgare och innehar en masterexamen i
naturvetenskap fran Cambridge University.

Aktieinnehav: Miller &ger inga aktier i Orthex.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix Ag

Base scenario (MEUR) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
Nettoomsattning 85,9 89,7 87,2 90,0 97,8 103,2 107,7
Ovriga intikter 0,8 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intikter 86,8 89,8 87,3 90,1 97,9 103,3 107,8
Kostnad sélda varor -61,6 -64,0 -62,2 -66,4 -69,5 72,2 -74,0
Bruttoresultat 25,1 25,7 25,1 23,8 28,4 31,1 33,8
Bruttomarginal (adj.) 28,3% 28,6% 28,7% 26,3% 28,9% 30,0% 31,3%
Forséljnings- och marknadsféringskostnader 9.2 -10,0 9.8 9.9 -10,6 -11,0 -11,3
Administrativa kostnader 51 5,9 55 55 6,1 -6,3 -6,5
EBIT 10,8 9,8 9,8 8,3 11,7 13,7 16,0
EBIT-marginal (adj.) 11,6% 10,9% 11,1% 9,2% 11,9% 13,2% 14,8%
Finansiella intékter och kostnader 2,2 2,1 -1.2 -1.4 -1.2 -1,0 -0.9
EBT 8,5 7,8 8,6 6,9 10,5 12,7 15,2
Skatt -1,6 -1,7 -1,8 -1,4 -2,1 -2,5 -3,0
Nettoresultat 6,9 6,1 6,8 5,6 8,4 10,1 12,1
Nettomarginal (adj.) 7,1% 6,8% 7,7% 6,1% 8,5% 9,7% 11,2%
Varderingsmultiplar 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
P/S 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,7x 0,7x
EV/S 1,1x 1,0x 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x 0,9x
EV/EBITDA 6,2x 6,4x 6,3x 7,1x 5,4x 4,8x 4,2x
EV/EBITA 8,4x 9,4x 9,4x 11,0x 7,8x 6,7x 5,7x
EV/EBIT 8,5x 9,3x 9,4x 11,0x 7,8x 6,7x 5,7x
P/E 11,2x 12,6x 11,4x 13,9x 9,2x 7,6x 6,4x

Base scenario (Kvartalsvis) (MEUR) Q1-25 2025A Q1-26 02-26E Q3-26E Q4-26E  2026E
Nettoomsittningstillvéxt -4,7% -2,3% 2,5% -6,6% -2,8% 2,7% 1,7% 2,0% 6,4% 3,2%
Nettoomsittning 21,0 20,5 23,4 22,3 87,2 21,6 20,9 23,9 23,7 90,0
Bruttokostnader -15,2 -14,8 -16,7 -15,6 -62,2 -15,4 -15,6 -17,8 -17,6 -66,4
Bruttoresultat 5,8 5,8 6,7 6,8 25,1 6,2 5,3 6,1 6,2 23,8
Bruttomarginal (adj.) 27.7%  28,1%  285%  302% | 287% 28,8% 25,3% 255%  257% | 26,3%
Rérelsekostnader -4,1 -4,1 -3,3 -3,8 -15,3 -4,1 -4,1 -3,5 -3,7 -15,4
EBIT 1,7 1,7 33 3,0 9,8 2,1 1,2 2,5 2,5 8,3
EBIT-marginal (adj.) 8,1% 8,3% 14,2% 13.2% 11,1% 9,6% 5,9% 10,7% 10,1% 9,2%
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Balansrakning

Base scenario (MEUR 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
Tillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgdngar 22,3 21,8 22,7 22,7 22,7 22,7 22,7
Summa immateriella anlaggningstillgangar 22,3 21,8 22,7 22,7 22,7 22,7 22,7
Materialla anlaggningstillgangar

PP&E 13,9 15,1 15,1 15,8 16,2 16,5 17,0
Nyttjanderattstillgdngar 7,0 6,7 71 7,3 7,4 7,4 7,3
Summa materiella anldggningstillgangar 20,9 21,9 22,2 23,1 236 23,9 24,3
Finansiella anlaggningstillgangar

Ovriga anldggningstillgangar 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Summa finansiella anldggningstillgangar 0,1 0.1 0.1 0.1 0.1 0,1 0.1
Uppskjutna skattefordringar 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Summa anldggningstillgangar 44,0 44,4 45,7 46,6 47,0 47,4 47,8
Omsittningstillgangar

Lager 12,1 12,5 12,1 12,7 13,3 13,9 14,2
Kundfordringar och dvriga fordringar 7.9 18,0 16,0 148 16,1 17,0 7.7
Derivatinstrument 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inkomstskattefordringar 0,0 0,2 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Summa kortfristiga fordringar 30,0 30,7 28,8 28,2 30,1 31,5 32,6
Kassa och bank 11,6 10,5 11,8 11,3 10,1 10,1 10,9
Summa omsittningstillgangar 41,5 M1 40,7 39,5 40,2 41,6 43,5
Summa tillgangar 85,6 85,6 86,3 86,1 87,2 89,0 91,3
Eget kapital och skulder

Eget kapital

Aktiekapital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Investerad fond for fri aktiekapital 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9
Balanserat resultat 26,9 29,3 32,2 34,4 37,8 41,8 46,7
Omrakningsskillnader -0,4 -1,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Summa eget kapital 34,4 35,8 40,4 42,6 46,0 50,0 54,9
Skulder till kreditinstitut 19,4 16,4 13,4 10,4 7,4 4.4 1,4
Leasingskulder 6,6 6,2 6,2 6,7 6,7 6,7 6,7
Pensionsskulder 3,6 3,6 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Uppskjutna skatteskulder 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Summa langfristiga skulder 30,4 271 24,2 21,7 18,7 15,7 12,7
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Leasingskulder 1,3 1,5 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
Leverantorsskulder 15,7 17,4 15,2 16,4 171 17,8 18,3
Derivatinstrument 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inkomstskatteskulder 0,7 0,8 1,5 0,7 0,7 0,7 0,7
Summa kortfristiga skulder 20,7 22,7 21,7 21,8 22,5 23,2 23,6
Summa skulder 51,1 49,7 45,9 43,4 41,3 38,9 36,4
Summa eget kapital och skulder 85,6 85,6 86,3 86,1 87,2 89,0 91,3
Nettoskuld 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
Nettoskuld (MEUR) 22,3 20,3 16,6 14,4 12,6 9,6 58
Nettoskuld/EBITDA 1,5x 1,4x 1,1x 1,1x 0,7x 0,5x 0,3x
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Kassaflodesanalys

Base scenario (MEUR) 2023A  2024A  2025A 2026E  2027E  2028E  2029E
Den lopande verksamheten

Vinst fore skatt 8,5 7,8 8,6 6,9 10,5 12,7 15,2
Avskrivningar 41 4,4 4,9 47 52 5,5 5,6
Finansiella inkomster och kostnader 2,2 2,1 1,2 1,4 1,2 1,0 0,9
Ovriga justeringar -0,2 -0,3 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntor -1,9 -1,8 -1,3 -1,4 -1,2 -1,0 -0,9
Skatt -1,8 -1,8 -1,7 -1,4 -2,1 -2,5 -3,0

Kassaflode fran den lopande verksamheten fore forandringar av rorelsekapital 11,0 10,4 12,5 10,2 13,6 15,6 17,7

Minskning (+) / 6kning (-) i kundfordringar och dvriga fordringar -4,4 -0,1 1,9 1,3 -1,3 -0,9 -0,7
Minskning (+) / 6kning (-) i lager 2,2 -0,4 0,4 -0,7 -0,6 -0,5 -0,3
Minskning () / 6kning (+) i leverantérsskulder 1,3 1,9 -2,6 0,3 0,8 0,7 0,4
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 10,2 11,8 12,3 11,2 12,5 14,9 171

Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella och immateriella tillgangar -2,6 -4,3 -2,7 -39 -4,0 -4,1 -4,3
Férséljning av materiella och immateriella tillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andra investeringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2,6 -4,3 -2,7 -3,9 -4,0 -4,1 -4,3

Finansieringsverksamheten

Utdelning -2,0 -3,7 -3,9 -3,3 -5,0 -6,1 -7,3
Amortering av leasingskulder -1,3 -1,6 -1,7 -1,5 -1,6 -1,7 -1,7
Upptagna kortfristiga 1an 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortering av kortfristiga 1an -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Betalda kapitalavkastningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Upptagna langfristiga lan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortering av langfristiga lan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -6,3 -8,3 -8,6 -7,8 -9,7 -10,8 -12,0
Arets kassaflode 1,3 -0,8 1,1 -0,5 -1,2 0,0 0,8
Likvida medel vid arets bérjan 10,3 11,6 10,5 11,8 11,3 10,1 10,1
Valutaférandringar 0,0 -0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvida medel vid arets slut 11,6 10,5 11,8 11,3 10,1 10,1 10,9
Fritt kassaflode 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
FCF (MEUR) 7,6 7,6 9,7 73 8,5 10,8 12,8
FCF-marginal 8,8% 8,4% 11,1% 8,1% 8,7% 10,4% 11,9%
EV/FCF 12,1x 12,2x 9,5x 12,6x 10,8x 8,5x 7,2x
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DCF - Base scenario Explicit Forecast period

(MEUR) 2026E 2027E 2028E  2029E

Nettoomséttning 90,0 97,8 1032 107,7 1104 1132 1160 1178 1195 121,3 1219
EBITDA 13,0 16,9 19,2 21,6 22,5 23,3 24,2 24,8 254 25,8 20,7
D&A -4,7 -5,2 -5,5 -5,6 -6,1 -6,4 -6,8 71 -7,5 -7,6 -5,5

EBIT 8,3 11,7 13,7 16,0 16,5 16,9 17,4 17,6 17,9 18,2 15,2
Skatt -1,7 -2,3 2,7 -3,2 -3,3 -3,4 -3,5 -3,5 -3,6 -3,6 -3,0
NOPAT 6,7 9,4 11,0 12,8 13,2 13,5 13,9 14,1 14,3 14,5 12,2
+D&A 47 52 55 5,6 6,1 6,4 6,8 71 75 7,6 55

- CAPEX -3,9 -4,0 -4,1 -4,3 -5,5 -5,7 -5,8 -5,9 -6,0 -6,1 -5,5
(")kning (-) / Minskning (+) i Working Capital (rorelsekapital) 0,9 -11 -0,7 -0,7 0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

Free Cash Flow 8,4 9,5 11,6 13,5 14,1 14,0 14,5 15,2 15,7 15,9 12,1
Discounted Free Cash Flow 7,9 8,2 9,1 9,6 9,2 8,3 7,9 7,5 71 6,6 65,9

Framatblickade multiplar baserade pa den harledda DCF-varderingen
EV/EBITDA e EV/EBIT e EV/NOPAT e EV/FCF

16x
14x
12x
10x
8x
6x
4x
2x
0x
2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E Terminal
Value
Lonsamhetsmarginaler
25% EBITDA-margin ~ ==®==EBIT-margin  ==®=== NOPAT-margin  ==@===FCF-margin
20%
15% \.
10% \o
5%
0%
2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E Terminal
Value
Utdelning 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
Utdelning (MEUR) 2,0 37 3,9 3,3 5,0 6,1 73
Utdelning per aktie (EUR) 0,21 0,22 0,23 0,19 0,28 0,34 0,41
Direktavkastning 4,8% 5,1% 5,3% 4,3% 6,5% 7,9% 9,4%
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Bull scenario (MEUR) 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
Nettoomsattning 85,9 89,7 87,2 91,5 102,7 114,0 124,4
Ovriga intékter 0,8 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intikter 86,8 89,8 87,3 91,6 102,8 114,1 124,5
Kostnad salda varor -61,6 -64,0 -62,2 -66,4 -72,4 -77,6 -82,5
Bruttoresultat 25,1 25,7 25,1 25,3 30,4 36,5 42,0
Bruttomarginal (adj.) 28,3% 28,6% 28,7% 27,5% 29,5% 31,9% 33,7%
Forsaljnings- och 9,2 -10,0 9,8 9,9 10,7 11,2 11,8
marknadsftringskostnader
Administrativa kostnader -5,1 -5,9 -5,5 -5,6 -6,1 -6,5 -6,8
EBIT 10,8 9,8 9,8 9,8 13,7 18,8 23,4
EBIT-marginal (adj.) 11,6% 10,9% 11,1% 10,6% 13,2% 16,4% 18,7%
Finansiella intakter och kostnader -2,2 -2,1 -1,2 -1,4 -1,2 -1,0 -0,9
EBT 8,5 7,8 8,6 8,4 12,4 17,8 22,5
Skatt -1,6 -1,7 -1,8 -1,7 -2,5 -3,6 -4,5
Nettoresultat 6,9 6,1 6,8 6,7 10,0 14,2 18,0
Nettomarginal (adj.) 7,1% 6,8% 7,7% 7,2% 9,6% 12,4% 14,4%
Vérderingsmultiplar 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E
P/S 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,6x
EV/S 1,1x 1,0x 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x
EV/EBITDA 6,2x 6,4x 6,3x 6,3x 4,9x 3,8x 3,2x
EV/EBITA 8,4x 9,4x 9,4x 9,4x 6,7x 4,9x 3,9x
EV/EBIT 8,5x 9,3x 9,4x 9,4x 6,7x 4,9x 3,9x
P/E 11,2x 12,6x 11,4x 11,5x 7,8x 5,4x 4,3x
MEUR mmmm— Nettoomsittning EBIT - = = = EBIT-marginal (adj.)

140
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Bear scenario (MEUR) 2024A 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 85,9 89,7 87,2 85,0 90,0 92,5 94,3
Ovriga intakter 0,8 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala intakter 86,8 89,8 87,3 85,1 90,1 92,6 94,4
Kostnad salda varor -61,6 -64,0 -62,2 -64,2 -65,7 -66,8 -67,5
Bruttoresultat 25,1 25,7 25,1 20,9 24,4 25,8 27,0
Bruttomarginal (adj.) 28,3% 28,6% 28,7% 24,5% 27,0% 27,8% 28,5%

Forsaljnings- och

marknadsforingskostnader 92 -100 98 98 101 -102 -104
Administrativa kostnader -5,1 -5,9 -5,5 -5,4 -5,6 -5,7 -5,9
EBIT 10,8 9,8 9,8 5,8 8,7 9,9 10,8
EBIT-marginal (adj.) 11,6% 10,9% 11,1% 6,7% 9,6% 10,6% 11,3%
Finansiella intékter och kostnader 2,2 -2,1 -1,2 -1,4 -1,2 -1,0 -0,9
EBT 8,5 7,8 8,6 4,4 7,5 8,9 9,9
Skatt -1,6 -1,7 -1,8 -0,9 -1,5 -1,8 -2,0
Nettoresultat 6,9 6,1 6,8 3,5 6,0 71 7,9
Nettomarginal (adj.) 7,1% 6,8% 7,7% 4,0% 6,6% 7,6% 8,3%
Varderingsmultiplar 2023A 2024A 2026E 2027E 2028E
P/S 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x
EVIS 1,1x 1,0x 1,1x 1,1x 1,0x 1,0x 1,0x
EV/EBITDA 6,2x 6,4x 6,3x 8,8x 6,6x 6,0x 5,6x
EV/EBITA 8,4x 9,4x 9,4x 15,9x 10,5x 9,3x 8,5x
EV/EBIT 8,5x 9,3x 9,4x 15,9x 10,5x 9,3x 8,5x
P/E 11,2x 12,6x 11,4x 21,9x 12,8x 10,9x 9,8x
MEUR s Nettoomsittning EBIT - - - - EBIT-marginal (adj.)
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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.

Analyst Group
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