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Fjarde kvartalet 2025

Sekventiell lagre forvaltningsvolym
Case Group rapporterade ett starkt fjarde kvartal 2025 med fortsatt

god top-line-tillvaxt, skalfordelar i kostnadsbasen och robust kassa-
flodesgenerering mot for ett ar sedan. Intdkterna drevs framst av
hogre provisionsintdkter frén savil befintliga som nya fonder, dar
helarstillvixten i omséttning landade pa 27 procent. Sekventiellt
minskade dock provisionsintdkterna relativt det tredje kvartalet med
sex procent. For kvartalet redovisades 53,8 MSEK i provisionsintdk-
ter och ett provisionsnetto pa 29,2 MSEK. Rorelseresultatet forbatt-
rades markant jamfort med foregdende ar, med stigande rérelsemar-
ginal till foljd av god kostnadskontroll, skalbar plattform och begran-
sade engingsposter. Kassaflodet fran den 16pande verksamheten var
starkt, underst6tt av hog lonsamhet och lagt investeringsbehov, vilket
i kombination med en nettoskuldsattning nira noll ger styrelsen ut-
rymme att hélla fast vid utdelningspolicyn om minst 50 procent av
arets resultat efter skatt.

Nya fonder i utbudet

De forvaltade volymerna fortsatte att vixa kraftigt under 2025 och
medan fjarde kvartalet avslutade aret med en lagre forvaltad volym
an efter forra kvartalsrapporten pa strax under 21 mdkr, motsva-
rande cirka tio procent tillvixt jamfort med 18,7 mdkr aret innan.
Tillvaxten drevs bade av positiva nettoinfloden och god avkastning i
flera av Case-fonderna, dar sarskilt rante- och kreditfonderna samt
smébolagsmandat utvecklades battre &dn sina jamforelseindex Gver
aret. Under kvartalet genomfordes dessutom strategiska produktini-
tiativ, bland annat lanseringen av Case Elite One och avtalet om att ta
over forvaltningen av aktiefonden Gaia MicroCap, vilket breddar er-
bjudandet inom aktiva nischfonder och bor stédja bade framtida in-
floden och stigande avgiftsintdkter. Sammantaget innebar detta att
Case Group gar in i 2026 med en storre och mer diversifierad fond-
plattform, starkt track-record i flera karnprodukter och bevisad dis-
tributionskraft mot bade privat- och institutionella kunder.

Attraktivt investeringsalternativ

Vid en borskurs som implicerar ett borsvirde kring 770 MSEK hand-
las Case Group till ett P/E-tal runt 18 ganger pa rullande tolv mana-
der, baserat pé ett nettovinstbidrag om cirka 43 MSEK och intdkter
runt 215 MSEK. Givet en strukturellt vixande fondvolym, stark skal-
barhet i intdktsmodellen och en utdelningspolicy om minst 50 pro-
cent av arets resultat framstar varderingen som attraktiv relativt jam-
forbara nordiska tillgangsforvaltare, sarskilt om bolaget kan uppratt-
hélla tvasiffrig tillvixt i AUM och vinst per aktie. Var férvantansbild
ar att 2026 priglas av fortsatt inflodesdriven volymtillvaxt, stabil ro-
relsemarginal, samt en successivt stigande utdelning. Vi bedomer att
Case Group har goda forutsattningar att over tid fortjana en pre-
mie-multipel drivet av hég vinsttillvixt, kapitallatt affirsmodell och
exponering mot den strukturella trenden mot fondsparande.
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024 2025 2026p 2027p
Omsattning 167,1 2120 2152 2292
Bruttoresultat 77,8 111,3 111,9 119,2
Rorelseres. (ebit) 22,0 53,3 52,7 58,2
Resultat f. skatt 21,1 52,0 54,3 60,2
Nettoresultat 171 40,9 431 47,8
Vinst per aktie 0,53 1,27 1,34 1,48
Utd. per aktie 0,0 0,75 0,83 0,89
Omsattningstillvaxt 29,4%  26,9% 1,5% 6,5%
Bruttomarginal 46,5% 52,5% 52,0% 52,0%
Rérelsemarginal 284% 478% 471%  489%
Nettoskuld/eget kaj 0 0 0 0
Nettoskuld/ebitda 0 0 0 0
P/e-tal 27,4 18,1 17,9 16,2
EV/ebit 19,2 13,2 13,6 12,3
EV/omsattning 2,53 3,25 3,33 3,12
Direktavkastning 0,0% 3,1% 3,5% 3,7%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara vdrt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.
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Investeringstes

Case Group AB utgor ett attraktivt investeringscase inom den svenska
fond- och kapitalférvaltningssektorn, med en bevisat skalbar af-
farsmodell, stark tillvixt och forbattrad 16nsamhet. Bolaget ar noterat
pé Nasdaq First North Stockholm och har under 2024 och har under
2025 visat pa betydande framgéngar trots en utmanande marknads-
miljo praglad av volatilitet, inflation och geopolitiska osidkerheter.

En av Case Groups storsta styrkor ar den skalbara affarsmodellen dir
intdkterna, huvudsakligen fran fasta och rorliga forvaltningsavgifter,
vaxer i takt med det forvaltade kapitalet (AUM) medan kostnaderna
okar betydligt 1dangsammare. Under 2025 har AUM okat med 18 pro-
cent till cirka 21 miljarder kronor, samtidigt som rorelsemarginalen
forbattrats till 47 procent. Detta har mojliggjorts genom effektiv kost-
nadskontroll, digitalisering och realiserade synergier frén strategiska
forvarv, bland annat av Celina Fondforvaltning AB:s fondverksamhet.

Case Group har breddat sitt fondutbud med sarskilt fokus pad smébo-
lags- och hograntefonder, segment som visat stark efterfragan och
hog historisk avkastning. Flera av bolagets fonder har prisats for sin
prestation, vilket starker varumirket och kundernas fortroende. Dis-
tributionen sker via samarbeten med banker, forsakringsplattformar
och egna digitala kanaler, vilket har bidragit till snabb tillvaxt i bade
kundbas och forvaltat kapital.

Marknaden for svenska fonder genomgar en omstrukturering dar
konkurrensen 6kar och avgifterna pressas, samtidigt som det sker en
tydlig omallokering fran globalfonder till Sverige- och Europafonder.
Case Groups position som aktiv och flexibel aktér med stark forvalt-
ningskompetens ger bolaget goda majligheter att dra nytta av dessa
trender och attrahera nya infloden. Bolaget har en solid finansiell
stillning med 14g skuldséttning, hog likviditet och starkt eget kapital.
Agarbilden domineras av 1ngsiktiga och profilerade investerare, in-
klusive kinda idrottsprofiler, vilket ytterligare stiarker varumairket
och trovardigheten.

Vardering och scenarioanalys

I var viardering av bolaget har vi utgatt frin borsvardet i forhallande
till det forvaltade kapitalet, multipel pa rorelseviardet och en diskon-
terad kassaflodesmodell. Rorelsevirde pa 716 MSEK motsvarar efter
rapport 3,5 procent av det férvaltade kapitalet. En ordentlig omvér-
dering fran 2,5 procent efter forsta kvartalet 2025 och snittet for de
senaste tio kvartalen pa 2,8 procent. Var scenarioanalysen ger:

Bull scenario: AUM oOkar med 11 procent per ar och nér 30 miljarder
SEK 2029, rorelsemarginalen okar till 65 procent och vinst per aktie
dubblas till 2,75 SEK. Motiverat nuvirde i dag: 29 SEK per aktie.

Bas scenario: AUM 6kar med sex procent ar och nér 27 miljarder SEK
om fem 4&r, rorelsemarginalen stiger till 57 procent. Motiverat
nuvarde i dag: 24 SEK per aktie.

Bear scenario: AUM oOkar endast med ett par procent, rorelsemargi-
nalen dr da oforandrad. Motiverat viarde: 19 SEK per aktie. Ett vagt
genomsnitt av dessa scenarier ger ett motiverat nuvirde i dag pa 24
SEK per aktie.
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Aktien rimligt varderad

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Kélla: Analysguidens bull-, bas- och bearscenario om ett ar

Prisad forvaltning

Stark balansrdkning ger mojligheter

Beprovad erfarenhet av att konsolidera
forvarv

Viirdering med utgangspunkt fran
forvaltat kapital, rimlig i dag

Bull Scenario 31 SEK per aktie

Bas Scenario 26 SEK per aktie

Bear Scenario 20 SEK per aktie

Vigt scenario 24 SEK per aktie
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Resultatrakning (Mkr)
2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p

Provisionsintakter 113,9 53,5 129,2 167,1 212,0 215,2 229,2
Provisionskostnader -44.8 -23,5 -75,5 -89,3 -100,7 -103,3 -110,0
Provisionsnetto 69,1 30,0 53,6 77,8 111,3 111,9 119,2
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Summa intakter 69,1 30,0 53,7 78,1 11,4 111,9 119,2
Administrationskostnader -25,4 -26,0 -47.6 -52,4 -53,9 -54.9 -56,6
Avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelsekostnader -2,9 -3,4 -3,6 -4,2 -4,3 -4,4
Rorelseresultat (ebit) 40,9 0,6 22,0 53,3 52,7 58,2
Ovr. rénteintékter och liknande resultatposter 0,0 0,0 1,4 0,0 2,2 2,2
Rantekostnader och liknande resultatposter 0,0 0,0 -2,3 -1,3 -0,7 -0,2
Finansnetto 0,0 0,0 -1,0 -1,3 1,5 2,0
Resultat fore skatt 40,9 0,6 21,1 52,0 54,3 60,2
Skatt pa arets resultat -7,2 0,0 -4.0 -11,1 -11,2 -12,4
Periodens resultat 33,7 0,6 17,1 40,9 43,1 47,8

Kassafloden (Mkr)
2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p

Rorelseresultat efter skatt 0,0 0,0 0,4 21,1 42,3 41,5 45,8
Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 00 00 .01 .40 00 . 00 . 1.0
Kassaflode for den I6pande verksamheten 0,0 0,0 0,6 171 42,3 41,5 46,8
Forandringar av kortfristiga fordringar 0,0 0,0 75,9 0,1 -9,3 -1,7 -0,9
Forandringar av kortfristiga skulder 0,0 0,0 57 9,4 7,6 -2,4 0,3
Kassafléde fran foriandring i rérelsekapitalet 0,0 0,0 81,6 9,5 -1,7 -4,1 -0,6
Forvarv av rorelse i form av inkrdm 0,0 0,0 -288,5 -0,1 -2,7 0,0 0,0
Forsdljning av materiella anlaggninsgtillgangar 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0
Kortfristiga placeringar 0,0 0,0 16,8 0,2 04 0,0 0,0
Kassafléde fran investeringsverksamheten 0,0 0,0 -271,6 0,2 -2,0 0,0 0,0
Ovrigt 0,0 0,0 24,3 0,0 -04 0,0 0,0
Kostnader for nyemission 0,0 0,0 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortering av lan 0,0 0,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -24,1 -26,8
Konvertibel 0,0 0,0 184,9 0,0 0,0 0,0 1,0
Kassafléde fran finansieringsverksamhet 0,0 0,0 198,1 -10,0 -10,4 -34,1 -35,8
Periodens kassaflode 0,0 0,0 8,6 16,9 28,2 3.4 10,4
Likvida medel 0,0 22,8 31,3 48,2 76,4 79,7 90,1
Nettoskuld (positivt = nettokassa) 0,0 0,0 -7,8 18,9 56,6 76,8 96,9

Analysguiden
19 februari 2026 3



Case Group

Balansrakning (Mkr)

2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p
TILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 288,5 288,5 291,1 291,1 291,1
Finansiella anlaggningstillgangar .00 00 .02 .. 02 .05 .05 . 0,5,
Summa anliggningstillgangar 0,0 0,0 288,7 288,7 291,7 291,7 2917
Ovriga tillgéngar 0,0 0,0 1,6 0,2 3,8 0,0 0,0
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 0,0 0,0 10,4 18,6 23,9 24.1 25,2
Kortfristiga placering 0,0 0,0 0,9 0,7 63,0 71,7 82,0
Kassaochbank .60 00 313  ; 482 . 136 . (7 149
Summa omsittningstillgangar 0,0 0,0 44,2 67,7 104,3 110,9 1221
SUMMA TILLGANGAR 0,0 0,0 332,9 356,3 396,0 402,5 413,8
Eget kapital & skulder

2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p
Aktiekapital 0,0 0,0 1,2 1,6 1,6 1,6 1,6
Ovrigt tillskjutet kapital 0,0 0,0 244,0 243,6 243,6 243,6 243,6
Balanserat resultat 0,0 0,0 26,2 26,6 43,7 61,7 78,0
Periodensresultat 00 00 .04 171 421 A1 48
Summa eget kapital 0,0 0,0 271,8 288,9 331,0 350,0 371,0
Skulder till kreditinstitut .00 00 300 200 - 00 .00 . 00
Summa langfristiga skulder 0,0 0,0 30,0 20,0 10,0 0,0 0,0
Skulder till kreditinstitut 0,0 0,0 10,0 10,0 10,0 10,0 0,0
Ovriga skulder 0,0 0,0 3,1 5,7 9,1 7.0 7.3
Upplupna kostnader och forutbetaldaintakter 00 00 179 317 359 355 353
Summa kortfristiga skulder 0,0 0,0 31,1 47,4 54,9 52,5 42,8
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 0,0 0,0 332,9 356,3 396,0 402,5 413,8
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Philip Wendt 4dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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