KARLSTAD

FINANCE GROUP

En av varldens mest ikoniska modekedjor och en
svensk exportframgang

Med éver 4 000 butiker i fler an 70 lander, en e-handel
som star for éver 30% av forsaljningen ar H&M fortsatt ett
av Sveriges mest globala konsumentbolag. Efter flera ar av
press fran inflation, geopolitisk osakerhet och 6kad
konkurrens har bolaget levererat en tydlig
marginalférbattring genom kostnadskontroll, effektivare
lagerhantering och ett skarpare kunderbjudande.

Under 2025 6kade det operativa resultatet med 6% till 18,4
MdSEK och rorelsemarginalen starktes till 8,1% medan Q4
nadde 10,7%. Kassaflodena ar stabila, balansrakningen
stark och hallbarhetsarbetet har resulterat i 30% lagre
utslapp samt toppbetyg fran CDP.

Trots operativa férbattringar handlas H&M till multipar
som implicerar en relativt optimistisk syn pa framtiden.
Samtidigt praglas sektorn av hard konkurrens fran ultra
fast fashion och en mer mogen tillvaxtprofil, vilket vacker
fragor kring hur mycket ytterligare marginalforbattringar
marknaden redan diskonterar.

En central dimension i caset ar agarbilden, familjen
Persson kontrollerar 6éver 80% av rosterna, vilket bidrar till
stabilitet och ett langsiktigt fokus men innebar samtidigt
en begransad free float.
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Marknadsdata, SEK

Ticker: HM B

Marknad: Large Cap Stockholm
Borsvarde: 309 907,5 MSEK
Utveckling i ar: +3,87%
Aktiekurs: 193,10 SEK

Riktkurs: 153 SEK (-21%)

Nyckeltal

P/E: 22,71

P/S:1,2

P/B: 6,39

ROE: 28,14%

ROA:

Soliditet: 25,22%

Vinst/Aktie: 7,58 SEK
Omsattning/Aktie: 142,28 SEK
Nettoskuld/EBITDA: 1,16

Agarlista Kapital, Roster
Familjen Persson  65,7%, 83,6%
Lottie Tham 5,5%, 2, 7%

AMF - Forsakring
Vanguard Funds
Fjarde AP-fonden

1,8%, 0,8%
1,4%, O,7%
1,2%, 0,6%

Nyckelhandelser under 2025
EBIT +6% (marginal 8,1%)
Kostnadsprogram &
lagerreduktion

Expansion i Brasilien & nya
flagships

London Fashion Week
comeback

Designer collab med Glenn
Martens

Scope 3, 30%, CDP A

Fokus pa cash flow & ROIC
Okad fokus pa karnkunden och
premiumiserat sortiment.




Bolagsoversikt @

KARLSTAD

H&M Groups affairsmodell bygger pa skalbar fast fashion med fokus pa trendkansliga plagg
till laga priser, snabb varuforsérjning och stark global narvaro i bade fysiska butiker och digitala
kanaler. Bolaget tjanar huvudsakligen pengar genom férsaljning av klader, hemtextil,
accessoarer och skonhet, dar H&M star fér majoriteten (c. 70%) av omsattningen, medan
resterande portfolj varumarkena (COS, ARKET m.fl.) bidrar med c. 30%. Omkring en tredjedel av
forsaljningen sker online, en kanal som fortsatter vaxa. Nya cirkulara intaktsstrommar (t ex
second hand via Sellpy) ar sma men strategiskt viktiga for framtida tillvaxt och hallbarhetsprofil.

H&Ms domineras av grundar familjen Persson (via
Ramsbury Invest AB) ager Stefan persson och familjen c.
65,7% av kapitalet och 83.6% av résterna (31 dec 2025), en
dominans som ger dem i princip full kontroll éver
strategiska beslut. Under de senaste aren har familjen aven
Okat sitt agande genom aterkommande aktiedterkdp. Den
hdéga agarkoncentrationen koncentration skapar stabilitet
och skydd mot aktiedgare tryck men har ocksa vackt
spekulationer om ett potentiellt framtida utkép fran borsen.
Stdrsta externa agare ar institutionella som AMF, Vanguard
och BlackRock, men med minimal roststyrka. Styrelsen som
leds av Karl Johan Persson (ordférande sedan 2020, tidigare
VD), medan Daniel Ervér (VD sedan 2024) driver den
operativa turnarounden med fokus pa kostnadskontroll,
battre lagerhantering och starkt kundutbud.. Denna
struktur forklarar mycket av H&Ms uthallighet, familj
kontrollen stracker sig dver generationer och mojliggor
stabil ledning i en volatil bransch.

VD, Daniel Ervér

H&M bestar av en familj av varuméarken med olika positioneringar

e H&M (inlusive H&M Home, H&M Move och H&M Beauty),
karnverksamheten med bred volym, fast fashion och prisvarda

produkter. a
e Portfolio brands, mer nischade och ofta hogre marginaler, COS
H&M

(minimalistiskt premium), & Other Stories (kreativt storytelling
mode), ARKET (hallbart livstilsvarumarke), Weekday (inklusive
MonKki, streetwear och ungdomligt).

e Singular Society, exklusivt, limiterat mode

« Sellpy, majoritetsagt second hand/re-commerce for cirkular Q
ekonomi. s

COS

Gruppen inkluderar ocksd mindre ventures via H&M Group Ventures
(investeringar i startups inom tech, hallbarhet och e-handel).
Strategin ar att diversifiera risker, 6ka Idnsamhet genom premium
segment och bygga cirkulara intakter, medan H&M varumarket driver ——

majoriteten av volymen. Arket Wéei(day




Bolagsoversikt

KARLSTAD

Foretagskulturen ar entreprendriell, inkluderande och varderingsdriven med fokus pa
samarbete, standig forbattring och kundvarde. Innovationen ar stark inom hallbarhet (t ex
Global Change Award, H&M Group Ventures) och digitala verktyg som Al fér design och
planering. Detta stddjer turnarounden och de langsiktiga malen 100% hallbara material 2030,
men kraver fortsatt acceleration for att halla jdmna steg med branschens tempo.

H&M har en stark global varumaérkesstyrka med bred igenkdnning och historisk buzz fran
samarbeten men vardet har pressats nagot (interbrand c. $11.9 miljarder 2025, ner fran tidigare
ar) pa grund av konkurrens fran billigare aktérer, t ex Shein som tar kunder och Zara som kanns
“finare”. Hallbarhetsprofilen (CDP A-list 2025, alltsa topprankade inom transparens) starker
perceptionen. Kundlojaliteten stdds effektivt av H&M Membership programmet (poang,
exklusiva perks, tiered beléningar), som driver repeat purchases och rankas hogt i apparel-
loyalty. Men lojaliteten ar inte superstark, manga kunder valjer H&M for priset snarare an att de
“dlskar” market. Om Shein eller Zara kanns battre just da, byter folk snabbt. Ledningen jobbar
hart med battre klader, roligare marknadsféring och mer personliga erbjudanden for att fa
kunderna att komma tillbaka oftare.

H&M har inga super starka skydd som patent eller natverkseffekter, modebranschen ar for
dppen for det. De har dock férdelar fran sin enorma storlek, billigare inkdp, bra logistik och lagre
kostnader per plagg. Varumarket ar valkant varlden éver och de leder i hallbarhet vilket lockar
kunder som bryr sig om miljon.

Bolaget fortsatter fokusera pa selektiv expansion i tillvaxtmarknader som Brasilien,
Paraguay, Malta och Azerbajdzjan samt premiumsegment i Indien (COS). Samtidigt optimeras
butiksnatet genom att cirka 80 nya butiker éppnas och omkring 160 stangs under 2026.
Investeringar pa runt 10 miljarder SEK planeras framst i butikrenoveringar och tekniska
l6sningar. Strategin bygger i huvudsak pa organisk tillvaxt och en starkt digital narvaro.
Innovation och produktutveckling.

Erling Persson Lansering av COS Fokus pé& operationell
6ppnar “Hennes” i P& Forsta butiken pd Fifth (2007), & Other Stories férbattring och hogre
vasterds stockholmsbérsen Avenue, New York (2010), ARKET (2017) marginaler
. " . Varumdarkes
Borjan Bdrsnotering Genombrott . NyVD °°':,
i USA expansion turnaroun
Namnbyte & Internationell Designer Hallbarhetsstart
Tillvéxt start Samarbete
Forvarv av Mauritz Foérsta butiken utanfor Ikoniskt samarbete Forsta helt héllbara
Widforss, Namnet Skandinavien éppnar i med Karl Lagerfeld, kollektionen + CSR
blir Hennes & London gor lyxmode tillganlgit rapportering,
Mauritz, herrkléder fér alla

laggs till



Marknaden

KARLSTAD

Den globala kladmarknaden varderas till cirka 1,844 miljarder USD vid slutet av 2025.
Tillvaxten vantas ligga pa 4,2% arligen (CAGR) fram till 2030. Vid ar 2030 vantas marknaden
varderas till 2,266 miljarder USD. McKinsey (State of Fashion 2026) pekar pa att tillvaxten drivs
framst av "vardedrivna" konsumenter i USA och en vaxande medelklass i Indien och
Sydostasien, medan Europa ser en stabil men lag tillvaxt pa cirka 2%.

Marknaden ar fragmenterad men med en Market Size Trillion USD
extremt stark topp. De storsta aktdrerna 25
(Inditex, H&M, Fast Retailing och Shein)

kontrollerar en betydande del av 20
massmarknaden, men lokala aktorer och 5
nischmarken utgoér fortfarande majoriteten
av volymen globalt. “Ultra-Fast Fashion” 10
(Shien/Temu) har skapat en ny, aggressiv
prispress som tvingat H&M att rora sig 0,
uppat i vardekedjan (mer fokus pa kvalitet

00

och varumarken som COS/Arket). ' o025 2026 = —

un

H&M har en global marknadsandel pa ca 1,4-1,6% av den totala kladmarknaden men cirka 15-
16% inom “Fast Fashion” segmentet. Huvudkonkurrenterna ar framférallt Inditex (Zara) som
leder “Fast Fashion” segmentet med ca 17% av marknaden. Shein ar ocksa en aktér som pressar
hart pa H&M och ar en stor utmanare. Marknaden drivs framfoérallt av 6kad digitalisering genom
att implementera mer Al for att operativt forutse och optimera lagerhallning. Trenderna inom
kladmarknaden fokuserar pa hallbarhet, ESG och ravaror ar i fokus. Second hand segmentet har
de senaste aren vuxit snabbare an nyforsaljningen, H&M:s nya satsning pa Sellpy ar en central
drivkraft inom detta. H&M:s mal om 100% hallbara material i deras produkter gor att priset pa
atervunnen polyester och ekologisk bomull paverkar kostnader mycket och det har varit volatilt
de senaste tiden.

Marknaden ar mattligt cyklisk. Basplagg ar stabila, medan mode ar diskretionar konsumtion.
Vid lagkonjunktur ser vi en “trading down” -effekt dar kunder lamnar fortare marken for H&M,
men vid extremt svara tider drablbas aven H&M till forman for lagprisaktérer som Primark eller
Temu. Intradesbarridarerna ar hoga vid en global niva, framst pa grund av den logistik som
behdvs pa den globala marknaden. Det kraver stort kapital och mycket tid for att etablera sig pa
lika manga marknader som H&M verkar pa. Det kraver aven sa en varumarkeskannedom, vilket
kraver bade tid och kapital for att bygga en viss lojalitet och association. Utan dessa tva viktiga
delar sa kommer nya aktorer att ha det svart att etablera sig i den globala marknaden. Nar det
kommer till moats, alltsa vad som goér H&M konkurrenskraftigt. sa ar H&M:s framsta “moat”
deras fysiska butiksnat kombinerat med logistik. Trots att e-handelns tillvaxt, fungerar butikerna
numera som logistikcenter for returer och snabb leverans vilket ar nagot som online aktérer
kampar med.



Marknadsrisker
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H&M bedriver en global verksamhet med exponering mot 6éver 70 lander. Det dr en av
H&M:s storsta fordelar men aven en stor risk. De stora geopolitiska handelserna dem senaste
aren fran pandemi, vapnade konflikter och handelskrig skapar motvind for H&M:s operativa
verksamhet. Relationen med andra lander ar oerhort viktigt vid ett gloablt emperium som H&M.
H&M har tidigare drabbats av bojkotter fran bland annat Kina. Aven handelstullarna mellan
EU/USA och Kina/Indien paverkar H&M genom 6kade avgifter for import.

Geografisk Exponering

Approx, Stores
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Andra risker som H&M moter ar bland annat valutaférandringar, regulatoriska risker,
operationella risker och marknadsrisker som konjunkturer och ravarupriser. H&M ar kansligt
for minskad kopkraft hos hushallen, under 2024 och 2025 har héga rantor och inflation dampat
kopkraften vilket har pressat marginalerna. Aven bomullspriser och energikostnader for
produktion i Asien ar risker som paverkar bruttomarginalen.

Eftersom H&M producerar mycket i Bangladesh och Kambodja ar en saker leverantorskedja
otroligt viktigt. Geopolitiskt instabilitet eller logistiska flaskhalser kan éka fraktkostnaderna och
darmed vara en stor potentiell risk mot marginalerna. Det som kallas for “Dead stock” (osalda
varor) ar en av branschens storsta problem och innebar en stor risk. | en marknad dar ultra fast
fashion vaxer sd hinner nya produkter bli gamla innan dem hinner saljas. Fran och med 19 juli
2025 sa infordes det ett nytt EU regelverk, EU Textile Strategy, vilekt innebar att stora foretag far
forbud mot att forstéra osalda klader. Det innebar att H&M:s “dead stock” inte kan forstoras for
att gora nya produkter. Det infors dven succesivt krav pa sparbarhet fran fiber till butik vilekt
kommer dka dem administrativa kostanderna framaover.

H&M som en global aktor introudcerar en stor mangd lokala valutor i dem olika regionerna. Det
innebar en stor valutarisk. En stark dollar har historiskt varit en stor risk eftersom de handlar
merparten av sina varor i USD.



Historisk utveckling
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Historiskt har H&M handalts dem senaste 10 aren till P/E
ett P/E tal pa 48,30. | den nuvarande marknaden 50

handlas H&M till ett P/E 20 vilket ar under det historiska

snittet. Utesluter man aret 2020 dar H&M drabbades hart

av pandemin sa ligger medelvardet pa 30,15. Vilket

betyder att det fortfarande handlas till historiskt laga P/E 1

tal. 50
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Earnings per share har varit svajande men har den 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
senaste aren varit pa uppstuds. Likadant som tidigare EPS
namt drabbades H&M starkt av pandemin. EPS 12
medelvarde de senaste 10 aren ar 6,65 dar dem nu har 10
uppnat en EPS pa 7,58 vilket visar pa okad lbnsamhet. " ‘ |
&6
Price to Book ratio har varit relativt stabil mellan 4 och 7,
med ett medelvarde pa 5,4. Idag handlas det till ett P/B ,
varde pa 6,39 vilket ar dver snittet. Det visar pa att det i | | . | I I I |
finns en premie inprisad vid forvantningar pa hogre 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

[6bnsamhet och tillvaxt.

P/B
Nettoskulden/EBITDA har den senaste tiden okat fran en
tidigare negativa. Det visar att H&M har udner senaste

8
b
[
tiden behovt beldna sig for att finansiera sin verksamhet. z
Den nuvarande nettoskulden/EBITDA ligger pa 116 vilket |
ar ett lagt varde. Mattet visar hur féretagets 2
1
4]

skuldsattning och betalningsférmaga. Vid ett tal pa 1,16
skulle det ta lite mer an ett ars operativa kassafléde for M6 2017 208 2009 2020 2021 2002 203 206 05
att betala av sina skulder.

Nettoskuld/EBITDA
Direktavkastningen har historiskt legat pa 4,34% men
har under senare tid varit lite lagre vilket till viss del bero

pa den 6kade aktiekursen. 15
:
Return on Equity visar pa hur mycket visnt foretaget kan  os I I | I
generera baserat pa hur mycket aktiedgarna har satsat. 0 -0 n
Historiskt har H&M haft en ROE pa 20,19% men har idag
en ROE pé 2814% 2016 2007 2008 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Varderingsmodell - DCF
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DCF- modellen ger ett motiverat virde om 153 SEK per aktie, vilket motsvarar en nedsida
med cirka 21% jamfort med nuvarande aktiekurs om 1931 SEK.

Varderingen baseras pa prognoser for perioden 2025-2033 dar H&M antas leverera en successiv
marginalférbattring fran dagens nivaer samtidigt som omsattningstillvaxten forblir mattlig i
linje med bolagets mogna marknadsposition. EBITDA-marginalen stabiliseras kring 16% och
investeringarna ligger kvar pa historiskt normala nivaer, vilket mojliggér stabila fria kassafloden.

Terminalvardet utgor en stor del av det totala foretagsvardet, vilket ar typiskt for mogna
detaljhandelsbolag med begransad strukturell tillvaxt. Modellen ar darfor sarskilt kanslig for
forandringar i avkastningskrav och langsiktig tillvaxt.

I "

Vid nuvarande aktiekurs implicerar
marknaden en snabbare

Centrala antaganden marginalexpansion och/eller hogre
WACC - 9,0% strukturell tillvaxt an vad som

Evig tillvaxt 2,0% motiveras av vart basscenario.
CAPEX 5% av omsattningen Givet fortsatt hard konkurrens,

NWC 5% av omsattningen begransad top-line-tillvaxt och H&Ms
Vérderingsutfall mogna butiksportfolj bedémer vi att
Foretagsvarde 303076 dessa forvantingar ar hoga.

Eget kapital 465263

Motiverat varde per aktie 289 DCF-modellen indikerar darmed att
Nuvarande aktiekurs 193,1 aktien handlas 6ver fundamentalt
Nedsida -21%

varde.

Discounted Cash Flow
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Varderingsmodell - Multipel

En multipel jamforelse mellan andra
relevanta bolag inom kladmarknaden visar
pa hur H&M star sig pa marknaden.

H&M har ett marknadsvarde pa 29 B$ vilket ar
relativt lite i jamforelse med LVMH, Zara och
Uniglo men dem har ett hdégre varde an
Zalando, Primark och Gap. H&M:s
marknadsvarde placerar bolaget som en
betydande aktor, men understryker gapet till
huvudkonkurrenten Inditex. Detta indikerar
pa en starkare marknadstro p3a Inditec
affarsmodell och skalférdelar medans H&M
befinner sig i ett skikt mellan lyx och
renodlad snabbvaxande e-handel.

| en jamforelse med dem andra bolagen i
“traveling twelve months” P/E ratio. Vilket
anvander de senaste 12 manadernas EPS
varde istallet. Dar ser vi att H&M handlas till
jamforelsevis nar sektorn pa 24,1. Nike och
Uniglo star ut fran mangden och narmar sig
40. Det indikerar pa att H&M verkar vara
“rattvist” prissatt jamforelse med sektorn
givet nuvarande vinstnivaer. Kontrasten mor
Nike och Uniglo tyder dock pa att marknaden
tror mer pa dessa bolags kapacitet att
bibehalla marginaler och tillvaxt.

PEG (5yr expected) talet visar P/E talet
dividerat med de kommande fem arens
tillvaxt. | detta fall sa har H&M ett PEG tal pa
runt 3 vilket ar éver det genomsnitt av urval
som valts ut. Det visar att H&M ar hogt prisat
jamforelse med framtida tillvaxt. Det innebar
att marknaden férvantar sig att H&M kommer
att vaxa langsamt. Det kan indikera pa att
marknaden ser H&M som en mogen kassako
gentemot ett starkt expansionsbolag. Vi ser
bland urvalet att det ar hoga PEG-tal villket
kan indikera att hela marknaden forvantas
vaxa mindre framaover. Vi ser har att Primark
vantas ha en negativ tillvaxt medans
resterande férvntas vaxa i lag takt.

KARLSTAD

Market Cap (B$%)

Adidas
LVMH
Nike
Zalando/Next 1
Gap Inc. =®
Fast Retailing (Uniglo)
ABF (Primark) m
Inditex (Zara)
HME m=m

o 100 200 300 400

P/E ratio (TTM)

Adidas
LVMH
Nike !
Zalando/Next
Gap Inc. !
Fast Retailing (Uniglo)
ABF (Primark) 1
Inditex (Zara)

0 10 20 30 40 50

PEG (5yr expected)

Adidas

LV MH

Nike

Zalando/Next

Gap Inc.

Fast Retailing (Uniglo)
ABF (Primark)

Inditex (Zara)

HM B

-1 0 1 2 3 4 5



Varderingsmodell - Multipel

En fortsattning pa multipelviarderingen
med andra tal.

Vid en jamforelse pa EV/EBITDA som visar hur
foretaget ar varderat jamforelse med deras
EBITDA. | detta fall sa handlas H&M till en
lagre multipel jamférelse med de andra
bolagen. Det kan indikera att H&M idag ar
lagt varderat jamforelse med deras
kassafloden. Uniglo i detta fallet ar det bolag
som handlas till den storsta multiplen. Detta
antyder att marknaden ser en begransad risk
i balansrakningen, men samtidigt saknar de
tillvaxtdrivare som gor att ett boalg som
Uniglo handlas till hdgre multiplar.

Vidare nar vi jamfér hur det fria kassaflodet
genereras i forhallande till dess pris ser vi att
H&M star starkt pa marknaden. Detta visar pa
att H&M har en robust férmaga att generera
vinst efter nodvandiga investeringar. Det ar
fundamentet for bade utdelning, strategiska
forvarv och aterkop.

En direktavkastning pa ca 4% bekraftar att
H&M ar en stark utdelningsaktie. For en
investerare kompenserar den hoga
utdelningen for den lagre tillvaxttakten vilket
vi sdg i PEG-talet. H&M prioriterar att skapa
varde for aktieagarna genom stark utdelning
framfor aggresiv expansion.

Sammanfattningsvis av multipel
jamforelsen sa é&r H&M idag en defensiv
pjas. H&M varderas for sina starka
kassafloden och generdsa utdelning
gentemot forr dar det prisades in en aggresiv
expansion och tillvaxt. Det ar en trygg pjas for
varde investeraren.

KARLSTAD

EV/EBITDA
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Investeringscase
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H&M har under de senaste aren genomfért en tydlig operativ turnaround med fokus pa
kostnadskontroll, effektivare lagerhantering och ett mer kuraterat produktutbud. Dessa
atgarder har bidragit till forbattrade marginaler och stabilare kassafléden trots en mer
utmanande makromiljé med inflation, svagare konsumentkopkraft och 6kande konkurrens
inom fast fashion. Bolaget har samtidigt starkt sin hallbarhetsprofil och fortsatt investera i
digitalisering, logistik och premiumsegmentet genom varumarken som COS, ARKET och &
Other Stories.

Framatblickande fokuserar strategin p3 selektiv expansion i tillvaxtmarknader samt en mer
optimerad butiksportfélj. Under 2026 planerar bolaget att 6ppna omkring 80 nya butiker
samtidigt som cirka 160 stangs for att forbattra Ibnsamheten. Investeringar pa omkring 10
miljarder kronor riktas framst mot butikrenoveringar, tekniska losningar och férbattrad
lagerhantering. Samtidigt fortsatter bolaget att utveckla nya produkter och samarbeten,
exempelvis designkollektioner och satsningar pa hallbara material, i syfte att starka varumarket
och uppna hallbarhetsmalen till 2030.

En central aspekt i investeringscaset ar dgarstrukturen. Familjen Persson kontrollerar cirka
65,7 % av kapitalet och dver 80 % av rosterna i bolaget, vilket ger en stabil och langsiktig dgarbas.
Under 2025 har Familjen Persson genomfért en koprad dar dem kopt H&M aktier for ca 11
miljarder SEK, aven under tidigt 2026 sa har familjen kopt ca 4 miljoner aktier. Detta kan skapa
strategisk kontinuitet och minska kortsiktigt kvartalsfokus, men innebar samtidigt en
begransad free float vilket kan paverka aktiens likviditet. Den héga dgarkoncentrationen har
aven lett till spekulationer om ett potentiellt framtida utkdp fran borsen, vilket i sa fall skulle
kunna innebara en premie for minoritetsdgare. Analytiker och investerare spar att familjen
Persson kan de kommande 8-10 aren kunna képa ut bolaget fran boérsen ifall de endast
anvander sin utdelning for att kopa tillbaka aktier och ifall de skulle kbpa mer fran en annan
inkomstkalla sd kan det intraffa tidigare.

Trots de operativa forbattringarna handlas aktien idag till multiplar som fortfarande
implicerar fortsatt marginalexpansion. Var DCF-vardering, baserad pa ett avkastningskrav pa 9
% och en langsiktig tillvaxt pa 2 %, ger ett motiverat varde pa cirka 153 SEK per aktie, vilket
motsvarar en potentiell nedsida pa omkring 21 % fran nuvarande aktiekurs kring 193 SEK. Detta
indikerar att marknaden redan prisar in en relativt optimistisk utveckling i marginaler och
l6nsamhet.

Samtidigt har H&M flera strukturella styrkor som kan stédja varderingen pa langre sikt.
Bolaget har en stark global varumarkesposition, omfattande distributionsnatverk och robust
kassaflodesgenerering som majliggdr stabil utdelning till aktieagare. Premiumsegmentet och
digitala kanaler kan aven bidra till forbattrad [6nsamhet over tid.

Sammanfattningsvis framstar H&M som en defensiv virdeaktie med stabil
kassaflodesprofil och attraktiv utdelningspotential, men dar den langsiktiga uppsidan
begransas av en mogen marknad och intensiv konkurrens fran aktérer som Inditex, Shein och
Temu. For investerare innebar detta en relativt balanserad risk—avkastningsprofil dar fortsatt
operativ forbattring blir avgdrande for att motivera dagens vardering.
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Disclaimer

Detta material, inklusive analyser, rapporter och dvriga publikationer framstallda av Karlstad
Finance Group ("KFG"), tillhandahalls uteslutande i informationssyfte och for allman
spridning. Innehallet ska inte, varken helt eller delvis, uppfattas som finansiell radgivning,
investeringsrad eller en uppmaning att genomfoéra en viss investering eller transaktion.

Den information och de uppgifter som ligger till grund for materialet anses vara tillférlitliga,
men KFG lamnar inga garantier avseende dess fullstandighet eller riktighet.
Framatblickande uttalanden, prognoser eller bedémningar som aterges i materialet baseras
pa antaganden om framtida utveckling och ar férenade med osakerhet. Faktiskt utfall kan
komma att vasentligt avvika fran dessa antaganden.

Varje investeringsbeslut som fattas med utgangspunkt i information fran KFG sker
uteslutande pa investerarens eget ansvar. Materialet bdr endast betraktas som ett av flera
beslutsunderlag vid investeringsbeddmningar. Det aligger varje investerare att inhamta
kompletterande information samt, i forekommande fall, radgdéra med en kvalificerad
finansiell radgivare innan beslut om investering fattas.

KFG, dess medlemmar eller narstaende parter fransager sig harmed allt ansvar for direkt
eller indirekt forlust eller skada, oavsett orsak, som kan uppsta till foljd av anvandning av
material, analyser eller annan information som harrér fran Karlstad Finance Group.
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H&M- Resultatrakning

(Miljoner SEK) 2024A 2025A
Nettoomsattning 234 478 228 285
Kostnad salda varor 109179 -106 464
Bruttoresultat 125 299 121 821
Bruttomarginal % 53,4% 53,4%
Operativa kostnader (Opex) -107 915  -103292
EBITDA 22 252 39 535
EBITDA- marginal % 17% 17,3%
EBITDA- tillvaxt % - 1,6%
Av- och nedskrivningar 22 252 21140
EBIT 17 306 18 395
EBIT- marginal % 7,40% 8,1%
EBIT- tillvaxt % - 6,3%
Finansiella poster (netto) -1863 -2193
EBT 15 443 16 202
Skatt -3859 -4 M7
Arets resultat 11584 12 085
Vinstmarginal % 5% 5,3%
Vinsttillvaxt % - 4,3%
Omsattningstillvaxt % - -2,6%
H&M- Kassaflodesanalys

(Miljoner SEK) 2024A 2025A
Den Iépande verksamheten

EBIT 15 443 16 202
Avskrivningar 22252 21140
Betald skatt 177 -38290
Kassaflode fran den lopande verksamheten fér foré 36 745 33751
av rorelsekapitalet

Foérdndring i rérelsekapital

Kassaflode fran forandring i rorelsekapital -4 989 -2 63]
Kassaflode fran den lopande verksamheten 31756 31120
Investeringsverksamheten

Investeringar (CapEx) -N574 -10 615
Kassaflode fran investeringsverksamheten -M 574 -10 615
Finansieringsverksameheten

Nettoupplaning -3214 7149
I:Jtdelning -10 456 -10 906
Aterkop av aktier -2928 -245
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -29205 -16 308
Totalt kassafléde

Arets kassafléde -9.023 4197
Likvida medel vid arets slut 17 340 20908

KARLSTAD
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H&M- Balansriakning

(Miljoner SEK) 2024A 2025A
Tillgangar

Anléggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 8 730 7 T47
Materiella anlaggningstillgangar 29158 30 440
Nyttjanderattstillgangar 57 062 52 094
Finansiella anlaggningstillgangar 3288 2 045
Uppskjutna skattefordringar 5390 4677
Ovriga langfristiga fordringar 859 775
Summa Anldaggningstillgangar 104 487 97778
Omsdttningstillgangar

Varulager 40 348 35 427
Kundfordringar 5 631 6 411
Ovriga kortfristiga fordringar 12 408 9749
Kassa och bank 17 340 20908
Summa Omséttningstillgangar 75727 72495
Totala tilgangar 180214 170273
Eget Kapital & Skulder

Eget kapital

Aktiekapital 207 207
Reserver 6 445 5 297
Balanserad vinst inkl. arets resultat 39 559 39 443
Summa eget kapital 46 21 42 947
Skulder

Langfristiga skulder

Langfristiga leasingskulder 50 361 44903
Rantebarande skulder till kreditinstitut 1417 18 330
Uppskjutna skatteskulder 2242 1953
Ovriga langfristiga skulder 162 148
Summa langfrsitga skulder 67 353 65 723
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 24 417 20 826
Kortfristitga leasingskulder 12 476 1969
Kortfristiga rantebarande skulder 0 2 345
Ovriga kortfrisitga skulder 29 757 26 463
Summa kortfrstiga skulder 66 650 61603
Totalt Eget kapital och skulder 180214 170273
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H&M - Discounted Cash Flow

(Miljoner SEK)

2025A 2026E 2027E 2028BE 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
Nettoomsattning 228 285 235134 242188 249453 256937 264645 272584 280762 289185
COGS 106464 108161 mM&06 14748 1na191 121737 125389 129150 133025
Bruttoresultat 121821 126972 130781 134705 138746 142908 147195 151611 156160
Opex -103 292 89351 92031 94792 97636 100565 103582 106689 109890
EBITDA 39535 37621 38750 29913 4M0 42343 43613 44922 46270
DE&A 2N40 14108 14531 14967 15416 15879 16355 16846 17351
EBIT 18395 23513 24219 24945 25694 26464 27258 28076 28918
Skatt -3890 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Vinst 12085 18105 18648 19208 19784 20378 20989 21619 22267
Vinstrmarginal 5% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Capex -N574 -N757 -12109 12473 12847 13232 -13629 -14038 14459
NWC-niva N414 n7s7 12109 12473 12847 13232 13629 14038 14459
NWC-change -4989 342 353 363 374 385 397 409 421
FCF 19082 204 20718 21339 21979 22639 23318 24017 24738
Factor 0,917 0,842 0,772 0,708 0,650 0,596 0,547 0,502
Discounted FCF 18453 17438 16478 15571 1474 13904 13138 12415
WACC 9,0%
PCR 2,0%
Terminal Value 3604668
Discounted TV 180906,
PV of CF 303016
EV 303016
MNet Debt 56639
Minority Interest
Equity Value 246377

Motivated stockprice 153
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