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Tilltagande tillvaxt och ofortjant rabatt

Under det gangna kvartalet redovisade Zinzino en tilltagande tillvdxt och en
Ionsamhet 6ver forvantan. Centraleuropa fortsatter att driva tillvaxten samti-
digt som synergier fran forvarvet av Enhanzz nu borjar synas. | ett basscenario
berédknas ett motiverat varde per aktie till 44,4 kronor (41,4).

Tilltagande tillvaxt och Ionsamhet 6ver forvantan

Med totala intakter pa 350 miljoner kronor under det tredje kvartalet 2022 ckade Zinzino
pa sin tillvaxttakt till 11,6 procent, jamfoért med 2,2 procent under det andra kvartalet.
Var uppdaterade prognos lag pa 346 miljoner kronor och utfallet var saledes i linje med
forvantan. Centraleuropa, som vaxte med 33,2 procent, fortséatter att driva gruppens to-
tala tillvaxt. Samtidigt fortsatter bolagets storsta delmarknad, Norden, att hdmma ut-
vecklingen. Dock framgar det i kvartalsrapporten att aktiviteten tilltar i Nordens samt-
liga lander med undantag for Finland dér riktade insatser goérs i form av bade digitala
och fysiska distributorsevent.

Bruttoresultatet kom in pa 111 miljoner kronor, motsvarande en marginal pa 31,7 pro-
cent. Var uppdaterade prognos lag pa 30,3 procent och utfallet var saledes nagot battre
an vantat. Exkluderat av- och nedskrivningar liksom kostnad salda varor 6kade kost-
nadsbasen med 27,5 procent, alltsa snabbare &n intdkterna. EBITDA-resultatet backade
saledes med 37,2 procent till 24,5 miljoner kronor, motsvarande en marginal om 7,3
procent. Vi hade raknat med ett EBITDA-resultat pa 20,7 miljoner kronor och en EBITDA-
marginal pa 6,0 procent. Utfallet var sdledes @nda aningen béttre &n véntat.

Goda utsikter med synergier

Som framgar i kvartalsrapporten har synergier fran forvarvet av Enhanzz borjat reali-
seras. Det forvarvade produktutbudet fran Enhanzz har lanserats i oktober till Zinzinos
samtliga distributorer och pa hemsidan. Mot bakgrund av detta, en tilltagande tillvéxt-
takt under det tredje kvartalet och ett fortsatt starkt momentum i Centraleuropa bedd-
mer vi att tillvéxtutsikterna &r goda, trots radande makroekonomiska situation. Under
2023 réknar vi med en tillvéxt pa 12,6 procent. Over hela prognosperioden, 2022-2031,
raknar vi med en arlig genomsnittlig tillvaxttakt om 7,4 procent.

Mot bakgrund av utfallet for det tredje kvartalet har vi justerat upp vara Ilénsamhetsan-
taganden en aning. Vi réknar nu med en EBITDA-marginal 2022 pa 6,6 procent. Over tid
raknar vi med att EBITDA-marginalen stiger till 9,7 procent. Bolagets mal &r att ha en
EBITDA-marginal 6ver nio procent. Vi rdaknar inte med nagra forvarv och fler forvary
skapar saledes potentiell uppsida i vara prognoser.

Hojt motiverat varde med hogre lonsamhet

| ett basscenario beréknas ett motiverat vérde per aktie till 44,4 kronor (41,4). Upprevi-
deringen beror i huvudsak pa hojda Ionsamhetsantaganden. Var véardering motsvarar
en EV/Sales-multipel NTM om 0,9x. Referensgruppens medianvarde &r 0,9x. | dag hand-
las Zinzino-aktien till en EV/Sales NTM pa 0,5x — en omotiverad rabatt.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Totala intdkter 771 1139 1371 1443 1625 1816
Bruttoresultat 232 349 428 444 511 578
EBITDA 33,5 109 138 95,8 127 147
EBIT 14,8 86,6 116 711 103 121
EBT 139 85,0 115 69,6 102 120
Vinst per aktie 0,33 1,96 2,57 1,60 2,37 2,79
Tillvaxt, totala intakter 33,5% 47,8% 20,4% 53% 12,6% 11,8%
EBITDA-marginal 4,4% 9,5% 10,0% 6,6% 78% 8,1%
EBIT-marginal 1,9% 7,6% 8,5% 4,9% 6,4% 6,7%
EV/Sales 1,0x 2,1x 1,3x 0,5x 0,5x 0,4x
EV/EBITDA 22,5x 22,5x 13,0x 7,9x 6,0x 5,2x
EV/EBIT 51,0x 28,2x 15,4x 10,6x 7,3x 6,2x
P/E 70,9x 38,8x 22,2x 16,5x 11,2x 9,5x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Med totala intakter pa 350 miljoner kronor under det tredje kvartalet 2022 6kade Zinzino pa sin
tillvaxttakt till 11,6 procent, jamfort med 2,2 procent under det andra kvartalet. Dock 6kade kost-
nadsbasen snabbare an intdkterna. EBITDA-resultatet pa 25,4miljoner kronor backade féljaktli-
gen med 37 procent. Lonsamheten 6versteg dock var forvantan.

Lonsamhet over forvantan

Nedan visas utfallet for det tredje kvartalet 2022 i férhallande till samma kvartal
foregdende ar liksom vara prognoser. Sammanfattningsvis var intakterna i linje
med den uppdaterade forvantansbilden. Lonsamheten backade men overtraffade
samtidigt vara estimat en aning. Detta indikerar att bolaget kan hantera sin kost-
nadsbild vél i rddande marknadsklimat.

Utfall jamfort med Carlsquare prognoser (MSEK)

Kv3 22P Kv3 22U Kv3 21U Avvikelse (%) Tillvéxt (%

Totala intdkter 346 350 314 1% 12%
Bruttoresultat 105 111 108 6% 3%
Bruttomarginal 30,3% 31,7% 34,3%
EBITDA 20,7 25,4 40,4 23% -37%
EBITDA-marginal 6,0% 7,3% 12,9%
EBIT 154 18,4 34,8 20% -47%
EBIT-marginal 4,4% 53% 11,1%
EBT 15,0 17,9 34,6 19% -48%
Vinst per aktie (kr) 0,34 0,42 0,80 18% -48%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Pa rullande 12 manader syns hur den avtagande tillvaxten planat ut, vilket &r klart
positivt. Med radande tillvaxtinitiativ och inflation har kostnadsbasen (exkluderat
kostnad salda varor samt av- och nedskrivningar) naturligt hojts. Kostnadsbasen
har sedan det andra kvartalet 2021 vaxt snabbare an intdkterna. EBITDA-resultatet
fortsatter dock att falla.

Totala intdkter (MSEK) och tillvaxt (%), RTM EBITDA-resultat (MSEK) och marginaler (%), RTM
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mmmmm Totala intakter, RTM Tillvaxt mmmmm EBITDA, RTM Bruttomarginal EBITDA-marginal
RTM = Rullande tolv manader. Klla: Bolagsinformation och Carlsquare RTM = Rullande tolv manader. Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Tilltagande tillvaxt

Inkluderat ett stérre genomslag fér bolagets prishojning pa i genomsnitt 6,5 pro- | Tillvaxt hjélpt av prishéjningar.
cent som genomfordes i februari 2022 redovisade Zinzino totala intékter pa 350

miljoner kronor. Detta motsvarar en tillvaxt pa 11,6 procent. Tillvaxttakten 6kade
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sekventiellt fran 2,2 procent under det andra kvartalet, vilket ar en klart positiv sig-
nal. Summa intékter var i linje med var, efter annonserade preliminéra férséljnings-
siffror, uppdaterade prognos pa 346 miljoner kronor.

Centraleuropa agerar draglok

Bolagets tre stérsta marknader ar Norden (N), Osteuropa (OE) och Centraleuropa
(CE) star i fokus. | Norden ar tillvaxten fortfarande negativ. Dock har aktiviteten
okat i Nordens samtliga lander med undantag for Finland, dar insatser gors. Grup-
pens tillvaxt drivs av Centraleuropa dar bolaget nu dven kan se synergieffekter fran
forvarvet av Enhanzz. Centraleuropas intaktsbidrag okar ocksa for varje kvartal
som gar. Som framgar i den hogra grafen nedan motsvarade denna delmarknads
intdktsbidrag 20,8 procent under det tredje kvartalet, jamfért med 17,4 procent
samma kvartal 2021.

Tillvaxt (%), delmarknader Intdktsbidrag (%), delmarknader
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Marginaler over forvantan

Bruttoresultat och marginal

Gruppens bruttoresultat 6kade med 3,2 procent till cirka 111 miljoner kronor, mot-
svarande en marginal pa 31,7 procent. Bruttomarginalen under det tredje kvartalet
2021 var 34,3 procent. Var prognos lag pa cirka 105 miljoner kronor, motsvarande
en bruttomarginal pa 30,3 procent. Utfallet var saledes aningen béttre an var for-
vantansbild.

Bruttoresultat (MSEK) och bruttomarginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

EBITDA-resultat och marginal
Bolagets kostnadsbas, da exkluderat kostnad salda varor liksom av- och nedskriv-

ningar, steg med 27,5 procent och vaxte saledes snabbare an intdkterna. Detta fick
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ocksa det redovisade EBITDA att falla med 37,2 procent till 25,4 miljoner kronor,
motsvarande en marginal pa 7,3 procent. Var prognos var 20,7 miljoner kronor,
motsvarande en marginal pa 6,0 procent. Utfallet var saledes aningen battre an
vantat och forklaras av den starkare bruttomarginalen.

EBITDA (MSEK) och marginal (%) Kostnadsfordelning
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Vinst per aktie och kassaflode
Under det gangna kvartalet redovisades en vinst per aktie pa 0,42 kronor, jamfort
med var prognos pa 0,34 kronor per aktie.

Vinst per aktie (SEK) och utestaende aktier (milj.) Kassaflode och kassa (MSEK)
0,90 080 338 250 236 218 250%
0,71
069 066 336 200 183 N\ . 164 200%
0.60 0,50 ' 043 045 0,42 334 150 . 150%
030 332 100 s 100%
0,30 330 '
50 19, 16, 50%
32,8 21
0,00 326 0 - 0%
kv3, kv4, kvl, kv2, kv3, kv4, kvl, kv2, kv3, -50 -145 -50%
20 20 21 21 21 21 22 22 22 kv3, 21 kv4, 21 kv1, 22 kv2, 22 kv3, 22
mmmmm \/inst per aktie Utestaende aktier, SaP m Fritt KF s Kassa KF operativa verk./EBITDA
SaP = Slutet av perioden. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till 20,7 miljoner kronor, mot-
svarande 93 procent av EBITDA-resultatet. Det kan jamféras med en andel pa 58
procent samma kvartal foregdende ar. Det fria kassaflodet uppgick till 16,9 miljo-
ner kronor under det gangna kvartalet. Kassan per den 30 september 2022 uppgick
till drygt 164 miljoner kronor.
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Zinzino har visat upp en stark historisk tillvaxt till en forbattrad Ionsamhet. Det pavisar styrkan i
affarsmodellen, strategin och erbjudandet. Historiskt har Europa varit den framsta tillvaxtdriva-
ren och forvantas ocksa vara det framdver. Med en kostnadseffektiv forséaljningsmodell bedo6-
mer vi att Zinzino pa sikt kan aterga till att visa upp intéktstillvaxt och marginalexpansion paral-
lellt. | ett basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie om 44,4 (41,4) kronor for de kom-
mande 6—12 manaderna.

Tillvaxt och marginalexpansion skapar uppsida
Zinzino har sedan grundandet 2007 vaxt till en global aktor inom forsaljning och
produktion av halsokost. Vi ser fortsatt goda utsikter for Zinzino att fortsatta véaxa
pa den globala marknaden i ett hogt tempo till en 6kad vinst.

Pavisad tillvaxtstrategi. Under de senaste tio aren har Zinzino vuxit med cirka
30 procent i genomsnitt per ar. En effektiv och snabb expansion via direktfor-
sdljning och ett utokat produkterbjudande har varit viktiga ingredienser i tillvaxt-
resan. Under samma period har EBITDA-marginalen 6kat fran 3,2 procent 2012
till 10,0 procent 2021, vilket till storsta delen forklaras av skalbarhet i affaren.
Konkurrensen é&r stenhard med en uppsjo av produkter med liknade formule-
ringar och héalsopastaenden. Historiken pavisar dock styrkan i bolagets erbju-
dande, affarsmodell och tillvaxtstrategi.

Centraleuropa i centrum for fortsatt tillvaxt. Under de gangna aren &r det ex-
pansion till nya lander i Europa som varit en av de framsta tillvaxtdrivaren. Trots
miljardomséttning ar marknadsandelen pa befintliga marknader ytterst begran-
sad och darmed finns utrymme for tillvaxt. Forvarvade Enhanzz i Tyskland bor-
jar nu ge forsaljningssynergier for koncernen. De forsta stegen har tagits for att
replikera expansionsstrategin i Asien och Stillahavsomradet. Hittills har sats-
ningen i Asien burit frukt och fler marknader kommer att 6ppnas. Sammantaget
ser vi fortsatt goda tillvaxtutsikter, inte minst da restriktioner i kolvattnet av pan-
demin har lattats.

Uppsida i marginaler. | termer av bruttomarginal efter partner-/distributorskost-
nader ligger Zinzino en bra bit efter de storre sektorkollegorna som Herbalife
och Usana Health. Med ett breddat produktutbud som i storre utstrackning pro-
duceras vid den egna fabriken tror vi att bruttomarginalen kan 6ka. Den framsta
faktorn till den potentiella uppsidan i [onsamhet ar dock skalbarhet i affaren nar
koncerngemensamma kostnader sprids ut pa hogre intékter.

Historiskt laga varderingsnivaer och ofértjant rabatt. | dag handlas Zinzino till
en EV/EBIT-multipel rullande 12 manader om 10,4x. Det &r en historiskt Iag niva
jamfort med genomsnittet som sedan mars 2013 ligger pa 32,1x. Genom att
kombinera tva modeller for multipelvérdering med en DCF-vardering beréknar
vi ett motiverat varde per aktie om 44,4 kronor (41,4) fér de kommande 6-12
manaderna. Det motsvarar en bra kurspotential om 68 procent jamfort med
senast betalda kurs. Var vardering motsvarar en EV/Sales-multipel om 0.9x var
prognos nasta tolv manader (NTM). | dag handlas Zinzino till en EV/Sales mul-
tipel om 0,5x var prognos for NTM. Det ar en ofortjant rabatt jamfort med var
jamforelsegrupp vars medianvarde for denna multipel ar 0,9x.

Berlin Hamburg Képenhamn London Minchen Paris Stockholm
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Antaganden och prognoser

Bra tillvaxtutsikter

Vi har justerat upp vart forséljningsestimat for 2022 nagot till 1 443 miljoner kro-
nor. | 6vrigt lamnar vi vara prognoser for intdkterna oférandrade med en CAGR,
2021-2026 pa 8,7 procent. Vi inkluderar inte nagra forvarv i vara prognoser. Sad-
ana forvarv ar saledes en trigger som kan paskynda tillvaxttakten.

Totala intakter (MSEK) och tillvaxt (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Skalbarhet ger marginalexpansion

2022 raknar vi med ett bruttoresultat pa 444 miljoner kronor (428), motsvarande
en marginal pa 30,8 procent (30,4). Till det sista aret i prognosperioden, 2031, rak-
nar vi med att bruttomarginalen stiger till 32,2 procent. Detta delvis som en effekt
av en foérandrad produktmix och storre andel salda varor producerad i egen regi.
Herbalife och USANA Health redovisade ar 2021 en bruttomarginal efter distri-
butorskostnader om 47,0 procent respektive 37,9 procent.

20 november 2022
Zinzino AB | Uppdatering

Over hela prognosperioden, 2022—
2031 raknar vi med en genomsnitt-
lig tillvaxttakt per ar om 7,4 procent.
Bolagets mal under 2022-2025 &r
att i genomsnitt vaxa med minst tio
procent per ar.

Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%) EBITDA (MSEK) och marginal (%)
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EBITDA-marginal

Bruttoresultat = totala intékter reducerat med kostnad sélda varor och distri- Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

butérskostnader. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Med en kostnadseffektiv tillvaxt via direktforséljning kan skalbarhet atnjutas trots
en relativt hog tillvaxttakt. | vart scenario gor bolaget ett EBITDA-resultat 2022 pa
96 miljoner kronor (89) motsvarande en EBITDA-marginal pa 6,6 procent (6,2). Over
tid antas dock EBITDA-marginalen ¢ka till 9,7 procent vid utgangen av 2031.

Berlin Hamburg Képenhamn London Minchen Paris Stockholm

Bolagets malséttning rérande
EBITDA-marginal under 2022 ar sex
procent. Fram till 2025 ar malsatt-
ningen att denna skall 6ka till i ge-
nomsnitt Gver nio procent.
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Motiverat varde inom ett intervall
Pressad aktie med bra potentiell uppsida

| ett basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie om 44,4 kronor (41,4) for
de kommande 6-12 manaderna. Den uppreviderade varderingen forklaras huvud-
sak med hojda lonsamhetsantaganden i det korta perspektivet som ocksa héjer
multipelvarderingen. Samtidigt har storlekspremien 6kat och darmed diskonte-

ringsrantan i DCF-modellen.

Motiverat varde (SEK/aktie), basscenario

Motiverat viarde inom ett intervall (SEK/aktie)

DCF (evighetsmet.) 442

Multipelvérdering (EV/EBIT, 2022) 36,3 DCF (exit-multipel) | 57,5
Multipelvardering (EV/EBIT reg. 2022) 52,6 , )
DCF-vardering 442 Multlpelv_‘ (EV/EBIT, median) | 363

" = - Multipelv. (EV/EBIT reg.) 52,6
Motiverat varde per aktie 44,4 Multipelv. (EV/Sales reg.) | 580
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Kalla: Carlsquare prognoser

Motiverat varde per aktie (SEK), tre scenarion

Kélla: Carlsquare prognoser

Visualiering av EV, bascenario (MSEK)
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Kélla: Carlsquare prognoser

En rimlighetsbedomning av basscenariot
| dag handlas aktien till en vardering motsvarande EV/Sales multipel NTM om 0,5x.
Vart motiverade varde motsvarar de implicita multiplarna nedan. Var referens-
grupp bestaende av foretag som producerar och séljer halsokost handlas for nar-
varande till en median EV/Sales-multipel NTM pa 0,9x och en EV/EBIT-multipel

NTM pa 11,3x.

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

Kélla: Carlsquare prognoser

NTM 2021 2022 2023 2024
EV/Sales 0,9x 1,3x 0,9x 0,8x 0,7x
EV/EBITDA 11,4x 13,0x 14,2x 10,7x 9,3x
EV/EBIT 14,1x 15,4x 19,1x 13,2x 11,2x
P/E 20,1x 22,2x 27,7x 18,8x 15,9x
Kalla: Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 7/15
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DCF vardering

Genom att diskontera det antagna framtida kassaflddet till dess nuvarde i en DCF-
modell med en diskonteringsrdanta om 13,2 procent (13,0) berédknas ett varde till
44,2 kronor per aktie.

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering Disk.ranta Antaganden

PV(UFCF) 698 Riskfri ranta 1,9% CAGR, 2021-2031 7,4%
PV(TV) 657 Marknadsriskprem. 6,7% EBITDA-margin, 2031 9,7%
Enterprise value 1355 Storleksprem. 2,7% EBIT-margin, 2031 8,4%
Nettoskuld (31-Dec) 136 Beta 1,2x Tax rate 20,6%
Aktievarde 1491 Forvantad avkastning EK 13,2%

PV(kapital, nyemissioner) 0 Implicita multiplar

Aktievarde efter finansiering 1491 Rénta, just. for skatt 2,4% EV/Sales, NTM 0,9x
Utestdende aktier 33,7 Belaning 0,0% EV/Sales 2022 0,9x
Nya aktier 0,0 WACC 13,2% EV/EBITDA, NTM 11,3x
Utestaende aktier efter finansiering och utspadning 337 EV/EBITDA 2022 14,1x
Varde per aktie fore finansiering och utspadning 44,2 Bolagsspecifik prem 0,0% EV/EBIT NTM 14,0x
Virde per aktie efter finansiering och utspadning 44,2 Diskonteringsranta 13,2% EV/EBIT, 2022 19,1x

Kalla: Carlsquare prognoser

Kanslighetsanalys
Nedan till vanster visas en kanslighetsanalys med variablerna diskonteringsranta
och antagen tillvaxttakt for berdakning av slutvardet.

Kanslighetsanalys (SEK/aktie) Kanslighetsanalys med exit-multipel (SEK/aktie)
2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 10,6x (10%) 11,8x (0%) 13,0x (10%) 14,2x (20%)

11,2% 51,8 55,2 59,5 65,1 11,2% 57,3 60,7 64,1 67,5
12,2% 46,6 49,1 52,2 56,2 12,2% 55,7 59,0 62,4 65,7
13,2% 423 46,6 49,5 13,2% 542 60,8 64,1
14,2% 38,8 40,3 42,1 44,2 14,2% 52,8 56,1 59,3 62,5
15,2% 35,8 37,0 384 40,0 15,2% 51,5 54,7 57,8 61,0

Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och tillvéxt i evighet pa X-axeln. Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och exitmultipel pa X-axeln.

Kélla: Carlsquare prognoser (XX%) = rabatt som tillimpas pa referensgruppens medianvérde fér EV/EBIT.

Kélla: Carlsquare prognoser

Till héger visas en andra kanslighetsanalys for varderingen baserad pa en DCF-
modell med en exit-multipel som metod for att berékna evighetsvardet - en alter-
nativ evighetskapitalisering. For denna metod har vi tagit referensgruppens medi-
anvarde for EBIT-multiplikatorn, inte rabatterat multipeln och applicerat pa det an-
tagna EBIT-resultatet ar 2024. Detta varde diskonteras sedan till sitt nuvarde och
utgor evighetsvardet i DCF-modellen. Som framgar renderar denna modell i ett mo-
tiverat varde per aktie pa 57,5 kronor.
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Multipelvardering

Nedan foljer multipelvarderingar baserat pa referensgruppens medianvéarde for
EV/EBIT NTM. Som framgar berédknat ett varde per aktie genom denna metod till
36,3 kronor.

Multipelvardering medianvarde EV/EBIT 2022, basscenario

Mcap (SEKm) CAGR, 2020-2023 WEBIT-marg., 2021-2023 EV/EBIT, 2022

Midsona AB (publ) SE 582 4% 4% 14,4x
Orkla ASA NO 70789 7% 12% 12,2x
Probi AB (publ) SE 2393 5% 14% 22,0x
Aker BioMarine AS NO 3433 21% 9% 33,0x
Herbalife Nutrition Ltd. us 16 830 1% 11% 7,8x
Nu Skin Enterprises, Inc. us 19918 0% 9% 10,3x
USANA Health Sciences, Inc. us 10716 - 10% 8,4x
Tupperware Brands Corporation us 2162 -3% 9% 8,3x
Median 7074 4% 10% 11,3x
Genomsnitt 51858 5% 10% 14,6x
Rabatt 0%
Anvand EV/EBIT-multipel 11,3x
Forvantad EBIT, NTM 97
EV 1088
Nettokassa, senast kv. 136
Kassa fran nyemissioner 0
Aktievarde efter finansiering 1224
Current shares outstanding (m) 33,7
Nya aktier fran aktiefinansiering 0,0
Utestaende aktier efter full finansiering 33,7
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 36,3
Aktievarde efter finansiering och utspadning 36,3

Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser

Regression
Nedan féljer multipelvarderingen baserat pa en regressionsanalys med EV/EBIT-

multipel NTM och en forvantad tillvaxt plus EBIT-marginal NTM. Som framgar be-
raknat ett varde per aktie genom denna metod till 52,6 kronor.

Multipelvardering EV/EBIT NTM, regression Implicit varderingsmultipel fran regression
- |
Lutning 86,7 35x @ AKBM
Skéarningspunkt 73 30x
Rsq 29%
Forvantad tillvaxt, NTM 112% s 25
Férvantad EBIT-marginal, NTM 6,1% = 77p@-® PROB
Implicit multipel 17,0x = e
EBIT-resultat, NTM 97 o Tox ® Msows” o onk
EV 1638 & 10x
Nettokassa 136 LAl HL’%S
o L 5x
Kassa fran nyemissioner 0
Aktievarde efter finansiering 1774 ()
Utestaende aktier efter full finansiering 33,7 0% 5% 10% 15% 20%
Vérde per aktie fore finansiering och utspéadning 52,6 Growth + EBIT marginal, NTM
Aktievarde efter finansiering och utspadning 52,6
Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser Kélla: S&P Capital 1Q och Carlsquare prognoser
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Varderingsintervall

| Bull- och Bear-scenariot har vi anvédnt var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa kurvor for tillvaxt och Ionsambhet. | Bull-scenariot model-
lerar vi med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt, 2022-2031, pa 8,6 procent (7,4 pro-
cent i basscenariot). EBITDA-marginalen antas oka till 10,8 procent (9,7 procent i
basscenariot) fram till 2031. Med dessa antagen berdknas ett varde per aktie pa
49,6 kronor.

For Bear-scenariot modellerar vi med en genomsnittlig arlig tillvéxttakt pa 4,4 pro-
cent. EBIT-marginalen antas oka till 7,9 procent till ar 2031. Med dessa antagen
berdknas ett varde per aktie pa 35,7 kronor.

Den antagna utvecklingen for nettoomsattning och EBIT-marginal i de tre scen-
ariona visas nedan.

Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion EBIT-marginal, tre scenarion
3500 12%
3000
2500 10% A~
2000 8%
1500
1000 6%
500
0 4%
Q N Vooq» D M) o & > ) Q N Q N v > I \A) © A > O O N
VRN 2N B R A 2N 2 2 VR 2 ) VRN 2 2N 2 N A 2 I A 2 2 N A I
O S S S S S S S S D S S S S S S S M M N
mBear mBase mBull e Bear == Base Bull
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Inflation, krig och Covid skapar osakerhet

Avbrutna planer for expansion i Europa 2022

Infor 2022 var bolagets avsikt att etablera sig pa delmarknaderna Ukraina och
Ryssland. Det tragiska kriget i Ukraina har dock tvingat bolaget att avbryta dessa
expansionsinitiativ. Vi har dven tagit hojd for en minskad aktivitet i narliggande lan-
der. Utvecklingen i Ukraina kan fa storre konsekvenser for Zinzinos tillvaxt dn vad
vi i dagslaget kan overblicka.

Stigande fraktkostnader och inflation

Kostnad for salda varor har 6kat och kan komma att stiga ytterligare som en effekt
av inflation padrivet av bland annat hogre transport- och energikostnader. Leve-
ranstider har forlangts, framst med anledning av kobildningar vid viktiga hamnar,
dven i Europa. Detta kan halla tillbaka bolagets formaga att generera intakter men
ocksa pressa marginalen mer an vad vi har rdknat med.

Bolaget har gjort en prisjustering, vilket till viss del bor vdaga upp for de stigande
kostnaderna. Trots det raknar vi med att bruttoresultatet paverkas negativt av in-
flationen. Vi bedomer samtidigt att kostnadsbilden kan sjunka for exempelvis
transport och energi under 2023, men osakerheten ar hog. Vi tror att en viss klarhet
i frdgan kan erhallas under fjarde kvartalet 2022.

Covid och nya vagor av restriktioner

| bérjan pa mars 2022 har antalet registrerade Covid-fall 6kat kraftigt i Kina. Detta
har resulterat i aterinférda restriktioner i landet. En liknande utveckling pa andra
delmarknader dar bolaget ar aktivt holl tillbaka utvecklingen i Asien under de forsta
manaderna av 2022. Motsvarande utveckling i andra lander och regioner dér bola-
get ar aktivt (eller avser att bli aktiva i) utgér en risk som kan hamma tillvaxten.

Dock har bolaget lyckats parera Covid-pandemin val genom att partners har an-
passat sina férsaljningsmetoder. Detta pavisas av tillvdaxten under 2020 och 2021.
Vart case i termer av tillvaxten i stort bygger pa att bolaget kan operera under nor-
mala forhallanden utan restriktioner och parallellt dra nytta av digitaliseringen som
Covid tvingade pa direktforsaljningsbranschen. Nya restriktioner i Europa och i
Asien kan darmed foradndra dessa utsikter.

Reducerad efterfragan efter Covid

Vi bedomer att Covid-pandemin har paverkat efterfragan av bolagets produkter po-
sitivt. Nu nar Covid-pandemin férhoppningsvis gar mot sitt slut med en stigande
vaccinationsgrad finns en viss risk for att efterfragan faller tillbaka igen.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Per aktie
EPS -0,03 0,15 0,33 1,96 2,57 1,60 1,60
DPS 0,70 0,70 1,25 2,00 2,00 2,25 2,25
BVPS 29 29 47 44 47 53 53
TVBPS 0,2 0,2 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7
Vardering (nuvarande) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
P/E 70,9x 38,8x 22,2x 16,5x 11,2x 9,5x 9,5x
P/B 22,2x 9,4x 5,9x 6,2x 5,6x 5,0x 5,0x
EV/Sales 1,0x 2,1x 1,3x 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x
EV/EBITDA 22,5x 22,5x 13,0x 7,9x 6,0x 5,2x 5,2x
EV/EBIT 51,0x 28,2x 15,4x 10,6x 7,3x 6,2x 6,2x
Ovrigt 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Dividend yield 2,6% 2,6% 4,7% 7,5% 7,5% 8,5% 8,5%
FCF yield 7,2% 9,8% 15,8% 1,8% 12,1% 12,0% 12,0%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

Kv3, 22 Kv4, 22P
Totala intdkter 333 322 314 401 334 329 350 429
Bruttoresultat 101 105 107 114 99 105 111 129
EBITDA 37 33 40 26 26 20 25 25
EBIT 32 28 85 21 20 14 18 19
EBT 32 28 35 21 20 13 18 19
Vinst efter skatt 24 23 28 15 16 10 14 15
Vinst per aktie 0,69 0,66 0,80 0,43 0,45 0,30 0,42 0,43
Tillvaxt Kv1, 21 Kv2, 21 Kv3, 21 Kv4, 21 Kv1, 22 Kv2, 22 Kv3, 22 Kv4, 22P
Totala intakter 39% 17% 12% 15% 0% 2% 11% 7%
Bruttoresultat 21% 43% 32% 3% -2% 0% 3% 13%
EBITDA 42% 109% 40% -29% -31% -40% -37% -7%
EBIT 49% 153% 52% -33% -37% -52% -47% -9%
EBT 49% 156% 60% -34% -37% -53% -48% -10%
Vinst efter skatt 43% 169% 66% -40% -34% -56% -49% 1%
Marginaler Kv3, 21 Kv4, 21 Kv1, 22 Kv2,22 Kv3, 22 Kv4, 22P
Bruttomarginal 30,4% 32,6% 34,3% 28,3% 29,7% 32,0% 31,7% 30,0%
EBITDA-marginal 11,2% 10,4% 12,9% 6,6% 77% 6,1% 7,3% 57%
EBIT-marginal 9,6% 8,8% 11,1% 5,2% 6,0% 41% 5,3% 4,4%
EBT-marginal 9,6% 8,7% 11,0% 51% 6,0% 4,0% 51% 4,3%
Vinstmarginal 7.2% 71% 9,0% 3,6% 47% 31% 41% 3,4%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning, arsbasis (MSEK)
2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Summa intakter 577 771 1139 1371 1443 1625 1816 1942 2078
Handelsvaror & 6vriga dir. kostnader -394 -538 -790 -943 -999 -1114 -1243 -1325 -1413
Bruttoresultat 183 232 349 428 444 511 573 617 666
Summa rérelsekostnader -159 -199 -240 -290 -348 -384 -426 -455 -487
EBITDA 24 34 109 138 96 127 147 162 179
Av- och nedskrivningar -17 -19 -22 -22 -25 -24 -25 -25 -27
EBIT 7 15 87 116 71 103 121 137 152
Finansnetto -1 -1 -2 -1 -1 -2 -2 -2 -2
EBT 6 14 85 115 70 102 120 135 150
Skatt -1 -3 -19 -25 -15 21 -25 -28 -31
Resultat efter skatt 5 11 66 920 55 81 95 107 119
Vinst per aktie 0,15 0,33 1,96 2,57 1,60 2,37 2,79 3,14 3,49
Aktier, EoP 32,6 32,6 33,0 337 337 337 337 337 337
Aktier, AVG. 32,6 32,6 32,8 334 337 33W 337 337 337
Summa intakter 8% 33% 51% 20% 5% 13% 12% 7% 7%
Bruttoresultat 15% 27% 50% 23% 4% 15% 12% 8% 8%
EBITDA 125% 38% 224% 27% -30% 33% 16% 10% 10%
EBIT 935% 110% 486% 34% -39% 45% 17% 12% 11%
EBT 1086% 120% 512% 35% -39% 46% 18% 13% 11%
Resultat efter skatt 596% 113% 487% 35% -39% 47% 18% 13% 11%
Vinst per aktie -543% 125% 499% 31% -38% 48% 18% 13% 11%
Bruttomarginal 31,8% 30,1% 30,6% 31,2% 30,8% 31,5% 31,5% 31,8% 32,0%
EBITDA-marginal 42% 4,4% 9,5% 10,0% 6,6% 7,8% 81% 8,3% 8,6%
EBIT-marginal 1.2% 1,9% 7,6% 8,5% 49% 6,4% 6,7% 7,0% 7,3%
EBT-marginal 1,1% 1,8% 7,5% 8,4% 4,8% 6,3% 6,6% 6,9% 7.2%
Vinstmarginal 0,9% 1,5% 5,8% 6,5% 3,8% 5,0% 5,2% 5,5% 57%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Balansrakning (MSEK)

Summa immateriella tillg. 56 64 123 138 155 173 193
Summa materiella tillg. 7 11 18 20 21 24 26
Summa &vriga anldggningstillg. 47 43 60 61 61 62 62
Summa anléggningstillg. 110 118 202 219 237 259 281
Varulager 127 159 164 187 203 218 233
Kundfordringar 67 58 72 75 86 92 98
Ovriga omséttningstillg. 37 35 42 44 50 53 57
Kassa och bank 143 236 170 192 203 225 259
Summa omsiéttningstillgéngar 373 487 448 498 543 588 647
Somma tillgangar 483 605 650 717 780 847 928
Eget kapital 95 152 145 158 178 209 252
Summa eget kapital 95 152 145 158 178 209 252
Leasingskulder 5 5 27 27 27 27 27
Uppskjuten skatteskuld 34 25 38 38 38 38 38
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 1 3 3 3 3 3
Summa langfristiga skulder 39 31 68 68 68 68 68
Skatteskuld 12 17 6 6 6 6 6
Leasingskulder 10 14 18 18 18 18 18
Leverantdsskulder 55 44 58 59 68 72 78
Ovriga kortfristiga skulder 163 239 229 272 290 310 332
Upplupna kostnder och forutbet. intakter 109 109 126 136 152 163 174
Summa kortfristiga skulder 349 423 436 490 534 570 608
Summa skulder 389 453 504 558 602 638 676
Summa eget kapital och skulder 483 605 650 717 780 847 928
Balanslikviditet 107% 115% 103% 102% 102% 103% 107%
Kassalikviditet 1% 56% 39% 39% 38% 39% 43%
Nettoskuld(-)/nettokassa(+) 138 231 143 164 176 198 232
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK NM NM NM NM NM NM NM
Soliditet 20% 25% 22% 22% 23% 25% 27%
Avkastning pa sysselsatt kapital 1% 2% 10% 13% 7% 10% 10%
Avkastning pa eget kapital 8% 9% 45% 59% 33% 42% 41%
Avkastning pa investerat kapital 6% 8% 40% 50% 28% 35% 35%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)
KF, Idpande verksam. fore delta rorelsekapital 105 110 66 104 120 133 146
Delta rorelsekapital -8 43 -14 25 11 12 13
KF, Idpande verksamhet 97 153 53 129 131 144 159
KF, investeringsverksamhet -9 -12 -37 -21 -24 -26 -27
KF, finansieringsverksamhet -22 -49 -81 -87 -95 -97 -98
Periodens kassaflode 66 93 -65 21 12 22 34
Kassa, Ingédende balans 77 143 236 170 192 203 225
Kassa, Utgaende balans 143 236 170 192 203 225 259
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter 9% 11% 4% 8% 7% 7% 8%
KF, Idpande verksamhet/EBITDA 90% 112% 55% 102% 90% 89% 89%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sé& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Fredrik Nilsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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