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Aktiekursen avspeglar inte Ionsamhetslyftet

Under kv1 2023 redovisade Zinzino intakter i linje med férvantan. Men med en
stark bruttomarginal 6vertraffades vara lonsamhetsprognoser med god mar-
ginal. Vi raknar med att den hogre bruttomarginalen haller i sig och har juste-
rat upp vara lonsamhetsprognoser. | ett basscenario berdknas ett motiverat
varde per aktie till 55,1 kronor (48,5).

Stigande bruttomarginal for andra kvartalet i rad

Med totala intdkter pa 394 MSEK under kv1 2023 6kade Zinzino sina intdkter med 18%
i arstakt — i linje med vara forvantningar. Med undantag fér Norden och APAC vaxte
bolagets intakter pa samtliga delmarknader. Den viktiga delmarknaden Centraleuropa
fortsétter att agera draglok med en intéktstillvaxt om 54%. Under de kommande kvarta-
len raknar vi med en fortsatt hog tillvaxt i Centraleuropa, om an till en ndgot avtagande
takt med stigande jamforelsetal.

Bruttoresultatet om 131 MSEK véaxte med imponerande 31,7%. Bruttomarginalen 6kade
med 3,5 procentenheter till 33,2%, vilket var 6ver var prognos pa 119 MSEK respektive
30,3%. Ett tydligt lyft i bruttomarginalen kom redan i kv4 2022. Det gor att utfallet for
kv1 2023 ger stod for att den hogre bruttomarginalen kan halla i sig. Mot bakgrund av
detta och lagre leveranskostnader Gver lag har vi justerat upp véra estimat for framtida
bruttomarginal.

EBITDA-resultatet 6kade med hela 72% till 44,4 MSEK, motsvarande en marginal pa
11,3%. Var prognos lag pa 33,1 MSEK respektive 8,4%. Avvikelsen i utfall jamfort med
var prognos pa EBITDA-niva &r hanforlig till battre lonsamhet efter handelsvaror och
ovriga direkta kostnader.

Tillvaxt och marginalexpansion under 2023

Under 2023 raknar vi med totala intakter pa 1 633 MSEK, motsvarande en tillvéxt om
13,1%. Med undantag fér Norden réknar vi med positiv tillvaxt pa bolagets samtliga del-
marknader. Under aren 2023-2025 raknar vi med en genomshnittlig tillvéxttakt per ar om
10,4%. Mojliga forvarv och potentiella nya marknader, sa som Sydamerika, skapar po-
tentiell uppsida i vara antaganden. Bolagets mal ar en arlig tillvaxt 6ver 10%. Under 2023
raknar vi med att bruttoresultatet 6kar med 19,0% till 554 MSEK, motsvarande en mar-
ginal pa 33,9%. EBITDA-resultatet vantas vaxa med 44,4% till 162 MSEK, motsvarande
en marginal pa 9,9%. Det &r en tydlig uppjustering fran tidigare prognos pa 8,4%. Fram
till 2025 har vi antagit att EBITDA-marginalen okar till 10,4% (tidigare 9,2%). Bolagets
mal &r att till 2025 6ka EBITDA-marginalen till 6ver 9,0%.

Hojt motiverat varde med hogre Ionsamhet

| ett basscenario berédknas ett motiverat vérde per aktie till 55,1 kronor (48,5). Upprevi-
deringen beror i huvudsak pa hojda Ionsamhetsantaganden. Var véardering motsvarar
en EV/EBIT-multipel NTM om 11,7x. Referensgruppens medianvarde &ar 11,4x. | dag
handlas Zinzino-aktien till en EV/EBIT NTM pa 9.1x. Zinzino férvantas vaxa betydligt
snabbare &n referensgruppen till en marginalexpansion och rabatten bedéms darmed
som omotiverad.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Totala intakter 1139 1371 1443 1633 1813 1944
Bruttoresultat 349 428 466 554 617 663
EBITDA 109 138 1121 162 184 203
EBIT 86,6 116 87,0 137 159 176
EBT 85,0 115 89,2 135 156 174
Vinst per aktie 1,96 2,57 2,01 3,15 3,66 4,06
Tillvaxt, totala intakter 47,8% 20,4% 53% 131% 11,0% 72%
EBITDA-marginal 9,5% 10,0% 7.8% 9,9% 10,1% 10,4%
EBIT-marginal 7,6% 8,5% 6,0% 8,4% 8,8% 9,1%
EV/Sales 2,1x 1,3x 0,9x 0,8x 0,7x 0,7x
EV/EBITDA 22,5x 13,0x 11,7x 8,1x 7,1x 6,5x
EV/EBIT 28,2x 15,4x 15,1x 9,6x 8,3x 7,5x
P/E 38,8x 22,2x 22,0x 14,0x 12,1x 10,9x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case, prognoser, vardering och risker

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 under 2023 ater kan visa upp intaktstillvaxt parallellt med en marginalexpans-
ion. Mot bakgrund av detta handlas aktien i dag till en omotiverad rabatt i forhallande till sin
referensgrupp. | ett basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie om 55,1 kronor (48,5)
for de kommande 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 véxa ytterligare
pa den globala marknaden i ett hégt tempo till en 6kad vinst.

= Pavisad tillvaxtstrategi. Under de senaste tio aren har Zinzino vuxit med 23,4%
i genomsnitt per ar till en forbattrad [onsamhet. En effektiv och snabb expans-
ion via direktforsaljning och ett utdkat produkterbjudande har varit viktiga ingre-
dienser for tillvéxt parallellt med marginalexpansion. Konkurrensen &r stenhard
med en uppsj6 av produkter med liknade formuleringar och halsopastaenden.
Historiken pavisar dock styrkan i bolagets erbjudande, affarsmodell och tillvaxt-
strategi.

= Synergier och Centraleuropa - drivare av fortsatt tillvaxt. Under de gangna
aren &r det expansion till nya lander i Europa som varit en av de framsta tillvaxt-
drivaren. Trots miljardomséttning ar marknadsandelen pa de befintliga mark-
naderna ytterst begransad och darmed finns utrymme for fortsatt tillvaxt. For-
varvade Enhanzz utékade bolagets produktutbud mot hudvard. Men val sa vik-
tigt gav det tillgang till ett starkt natverk av distributorer. Forsaljningssynergier
har borjat synas och vi raknar med att det starkta distributorsnatverket ar en
viktig tillvaxtdrivare. Vi réknar ocksa med att Centraleuropa fortsétter vara en
framstaende tillvaxtdrivare dar bolaget fatt fart pa en riktigt valsmord maskin.

= Vinsttillvaxt under 2023. Med en bruttomarginal som 6kat tva ar i rad och en
effektiviserad arbetsstyrka skapas forutsattningar for vinsttillvaxt under 2023.
| termer av bruttomarginal (efter distributérskostnader) ligger Zinzino en bra bit
under de storre sektorkollegorna som Herbalife och Usana Health. Saledes
finns potentiellt vidare uppsida i bruttomarginalen. Samtidigt ar affaren skalbar,
vilket ocksa pavisats historiskt med parallell tillvaxt och marginalexpansion.

multipelvardering med en DCF-vardering beraknar vi ett motiverat varde per ak-
tie om 55,1 kronor (48,5) for de kommande 6-12 manaderna. Var véardering
motsvarar en EV/Sales-multipel om 1,0x och EBIT-multipel om 11,7x var pro-
gnos nasta tolv manader (NTM). | dag handlas Zinzino till en EV/Sales-multipel
NTM om 0,8x och en EV/EBIT-multipel NTM pa 9,1x. Det ar en ofértjant rabatt
jamfort med var jamforelsegrupp vars medianvarde for EV/Sales NTM ar 1,0x
och EV/EBIT NTM 11,5x.
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= carLsauare

Antaganden och prognoser

Stigande bruttomarginal bor ge vinsttillvaxt redan 2023

Vi lamnar vara intdktsprognoser néra oférandrade. Under 2023 raknar vi med in-
takter pa 1 633 MSEK, motsvarande en tillvaxt pa 13,1%. Under aren 2023-2025
raknar vi med en arlig genomsnittlig tillvaxttakt pa 10,4%. Europa &r den framsta
tillvéxtdrivaren men USA vintas ocksé dra sitt stré till stacken. Over hela prognos-
perioden, 2023-2032 raknar vi med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 7,5%.
Mojliga forvarv och potentiella nya marknader, sa som Sydamerika, skapar poten-
tiell uppsida i vara antaganden.

15 maj 2023

Zinzino AB | Uppdatering

Totala intakter (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Bruttoresultat = totala intékter reducerat med kostnad séalda varor och distri-
butérskostnader. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

2023 rdknar vi med ett bruttoresultat pa 554 MSEK (528), motsvarande en marginal
pa 33,9% (32,4). Till det sista aret i prognosperioden, 2032, raknar vi med att brut-
tomarginalen stiger till 34,4% (33,3). Den forbattrade bruttomarginalen drivs bland
annat pa av reducerade distributorskostnader som andel av intakterna.

EBIT (MSEK) och marginal (%) Vinst per aktie (kr/aktie)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Med en kostnadseffektiv tillvaxt via direktforséljning kan skalbarhet atnjutas trots
en relativt hog tillvaxttakt. | vart scenario gor bolaget ett EBIT-resultat 2023 pa 137
MSEK (113) motsvarande en EBIT-marginal p& 8,4% (6,9). Over tid antas EBIT-
marginalen 6ka till 10,7% (9,7) vid utgangen av 2032. Vid samma tillfalle & EBITDA-
marginalen 11,9%.

Baserat pa 2023 ars resultat réknar vi med en utdelning om 2,0 kronor per aktie.

Berlin Frankfurt Hamburg Koépenhamn London Munchen Paris San Francisco Stockholm

Bolagets malséttning ar att EBITDA-
marginalen fram till 2025 skall 6ka
till dver 9,0%. | vart scenario ar
EBITDA-marginalen 10,4% ar 2025.
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Prognosjusteringar

Prognoser och justeringar sedan

senaste analysen

Zinzino AB |

15 maj 2023
Uppdatering

2025P

Just., 2023P (%)

Just,, 2024P (%)

Just., 2025P (%)

Totala intdkter 1630 1813 1950 0% 0% 0%
Bruttoresultat 528 591 641 5% 4% 3%
EBITDA 137 159 179 18% 16% 13%
EBIT 113 134 153 22% 18% 15%
EBT 111 132 150 21% 18% 16%
Vinst per aktie (kr) 2,61 3,09 3,53 21% 18% 15%
Prognoser &r i MSEK. Kélla: Carlsquare prognoser
o .
Pa kvartalsbasis
Totala intakter (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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m Summa intakter Tillvaxt m Bruttores. Bruttomarginal
Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Bruttoresultat = totala intékter reducerat med kostnad séalda varor och distri-
butérskostnader. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
Kassaflode och kassa (MSEK) Vinst per aktie (kr/aktie)
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Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
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Motiverat varde inom ett intervall
Potentiell uppsida trots rapportrally

| ett basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie om 55,1 kronor (48,5) for
de kommande 6-12 manaderna. Den uppreviderade varderingen forklaras av
hojda Ionsamhetsantaganden. Samtidigt &r referensgruppens varderingsmultiplar
ned. Var vardering motsvarar en EV/Sales NTM om 1,0x och EV/EBIT NTM pa
11,7x. Referensgruppen handlas till 1,0x respektive 11,4x.

Motiverat varde (SEK/aktie), basscenario Motiverat viarde inom ett intervall (SEK/aktie)
DCF (evighetsmet.) | 550
Multipelvardering (EV/EBIT, NTM) 539 DCF (exit-multipel) 1 796
Multipelvardering (EV/EBIT reg. NTM) 56,4
DCF-viirdering 55,0 Mult'i\z)ellt\( (ITV/(EEI?/I;'égﬁdiang |I 553:4
ultipelv. reg.
Motiverat vérde per aktie Tt Multippelv. (EV/Sales reg.) ' | 1047
Mojlig upp-/nedsida 25 e e .
Aktier, full finansiering och utspadning 339 i Senast | 442 i
Aktievarde 1866 | Motiverat varde per aktie | 551 !
Kassa (Senast rapp. kv) 216 Bt Bttt it bt bty ety it bt !
Skuld (senast rapp. kv) 33 Bear (DCF evighetsmA) | 457
Nuvarde aktiefinansiering 0 Bull (DCF evighetsm.) | 602
EV 1682 0 20 40 60 80 100 120
Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

LT™M NTM 2023 2024 2025
EV/Sales 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x
EV/EBITDA 12,9x 10,0x 10,4x 9,1x 8,3x
EV/EBIT 16,1x 11,7x 12,2x 10,6x 9,6x
P/E 22,8x 16,6x 17,5x 15,1x 13,6x

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF vardering

Genom att diskontera det antagna framtida kassaflddet till dess nuvarde i en DCF-
modell med en diskonteringsranta om 13,6% beraknas ett varde till 55,0 kronor per
aktie.

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering Disk.ranta Antaganden

PV(UFCF) 927 Riskfri rénta 2,3% CAGR, 2022-2032 7,5%
PV(TV) 751 Marknadsriskprem. 6,7% EBITDA-marginal, 2032 11,9%
Enterprise value 1678 Storleksprem. 2,7% EBIT-marginal, 2032 10,7%
Nettoskuld (31-Dec) 184 Beta 1,2x Skattesats 20,6%
Aktievarde 1861 Forvantad avkastning EK 13,6%

PV (kapital, nyemissioner) 0 Implicita multiplar

Aktievarde efter finansiering 1861 Rénta, just. for skatt 2,4% EV/Sales, NTM 1,0x
Utestdende aktier 33,9 Belaning 0,0% EV/Sales 2023 1,0x
Nya aktier 0,0 WACC 13,6% EV/EBITDA, NTM 10,0x
Utestaende aktier efter finansiering och utspadning 339 EV/EBITDA 2023 10,4x
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 55,0 Bolagsspecifik prem 0,0% EV/EBIT NTM 11,7x
Viarde per aktie efter finansiering och utspadning 55,0 Diskonteringsranta 13,6% EV/EBIT, 2023 12,2x

Kalla: Carlsquare prognoser

Berlin Frankfurt Hamburg Kopenhamn London Miinchen Paris San Francisco Stockholm 5/12
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Multipelvardering

Nedan foljer multipelvarderingar baserat pa referensgruppens medianvéarde for
EV/EBIT NTM. Som framgar beraknas ett varde per aktie genom denna metod till
53,9 kronor.

Multipelvardering medianvarde EV/EBIT 2022, basscenario

Mcap (SEKm) CAGR, 2022-25 PEBIT-marg., 2023-25 EV/EBIT, NTM
Midsona AB (publ) SE 1157 3% 5% 10,5x
Orkla ASA NO 78 573 3% 11% 14,5x
Probi AB (publ) SE 2136 4% 21% 14,7x
Aker BioMarine AS NO 3190 15% 11% 19,5x
Herbalife Nutrition Ltd. us 14 401 1% 11% 7,8x
Nu Skin Enterprises, Inc. us 19212 0% 9% 12,3x
USANA Health Sciences, Inc. us 13065 NA NA 10,5x
Tupperware Brands Corporation us 326 1% 12% 4,5x
Median 8128 3% 11% 11,4x
Genomsnitt 16 508 4% 11% 11,8x
Rabatt 0%
Anvand EV/EBIT-multipel 11,4x
Forvantad EBIT, NTM 144
EV 1641
Nettokassa, senast kv. 184
Kassa fran nyemissioner 0
Aktievarde efter finansiering 1825
Current shares outstanding (m) 339
Nya aktier fran aktiefinansiering 0,0
Utestaende aktier efter full finansiering 339
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 53,9
Aktievarde efter finansiering och utspadning 53,9

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 56,4 kronor.

Multipelvardering EV/EBIT NTM, regression Implicit varderingsmultipel fran regression
Lutning 67,9 25x
Skéarningspunkt 4,1
Rsq 52% 20x @ AKBM
Forvantad tillvaxt, NTM 11,6% s
Forvantad EBIT-marginal, NTM 8,6% E 15x NUS ® O-RK ® PROB
Implicit multipel (med rabatt) 12,0x »C—D‘ Y ZZB @
EBIT-resultat, NTM 144 W oqox | MSONB @ _.@°USNA
EV 1727 & HrE @
Nettokassa 184 5x
Kassa fran nyemissioner 0 ® TuP
Aktievarde efter finansiering 1911 0x
Utestaende aktleAr efter full finansiering 339 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Vérde per aktie fore finansiering och utspadning 56,4 )
Aktievirde efter finansiering och utspadning 56,4 Growth + EBIT margin, NTM

Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser Kélla: S&P Capital 1Q och Carlsquare prognoser

Varderingsintervall
| Bull- och Bear-scenariot har vi anvant var DCF-modell (evighetskapitalisering)
men utvecklat alternativa kurvor for tillvdxt och lénsamhet. | Bull-scenariot

Berlin Frankfurt Hamburg Kopenhamn London Miinchen Paris San Francisco Stockholm 6/12
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modellerar vi med en genomsnittlig arlig tillvéxttakt, 2022-2032, pa 8,8% (7,5% i
basscenariot). EBITDA-marginalen antas oka till 12,8% (11,9% i basscenariot) fram
till 2032. Med dessa antagen beraknas ett varde per aktie pa 60,2 kronor.

For Bear-scenariot modellerar vi med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 4,7%.
EBIT-marginalen antas oka till 9,9% till ar 2032. Med dessa antagen berdknas ett
varde per aktie pa 45,7 kronor.

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

Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion EBIT-marginal, tre scenarion
3500 13%
3000 12% 11.6%
2500 1% '
2000 10% P
1500 9% 98%
1000 8%
500 7%
0 6%
Q N Vo> ™ N~ o &\ > O Q N Q N 2 > ™ \A) o > ) Q N
N A R R A 2 A A I A P VYYD
gl gl iR Sl SR S S
HBear mBase mBull e Bear e Base Bull
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Inflation och makro skapar osakerhet

Makroekonomisk osakerhet

Okade styrrantor ar temat for varldens centralbanker for att motverka inflationen.
Det finns viss oro i marknaden att en recension ar ligger i korten. Inflation sanker
hushallens kopkraft, allt annat lika. Okar arbetslosheten kommer ocksa hushallens
kopkraft att férsvagas an mer.

Inflation

Kostnad for salda varor har 6kat och kan komma att stiga ytterligare som en effekt
av ny inflation padrivet av bland annat hégre 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 &n vad vi har raknat med.

Bolaget har gjort en prisjustering, vilket till viss del bér vaga upp for de stigande
kostnaderna. Bolaget har ocksa pavisat féorméaga att hantera inflationen val med
vaxande [6nsamhet de senaste kvartalen. Viss osdkerhet kvarstar dock.

Reducerad efterfragan efter Covid

Vi bedémer att Covid-pandemin har paverkade efterfragan av bolagets produkter
positivt. Nu nar Covid-19 inte langre rdknas som en pandemi finns en viss risk for
att efterfragan faller tillbaka igen.

Berlin Frankfurt Hamburg Koépenhamn London Munchen Paris San Francisco Stockholm

Zinzino AB

15 maj 2023
Uppdatering
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Per aktie
EPS 2,57 2,01 315 3,66 4,06 4,45 4,83
DPS 1,25 2,00 1,75 2,00 2,25 2,50 2,74
BVPS 4,5 4,7 6,0 77 9,5 11,5 13,6
TVBPS 03 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
Vardering (nuvarande) 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
P/E 22,2x 22,0x 14,0x 12,1x 10,9x 9,9x 9,2x
P/B 12,7x 5,5x 7,1x 5,5x 4,5x 3,7x 3,1x
EV/Sales 1,3x 0,5x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x
EV/EBITDA 13,0x 6,9x 7,9x 6,9x 6,3x 5,8x 5,4x
EV/EBIT 15,4x 8,9x 9,2x 8,0x 7,2x 6,6x 6,1x
Ovrigt 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Dividend yield 2,2% 7,7% 4,0% 4,5% 51% 57% 6,2%
FCF yield 7,4% 0,8% 10,7% 8,7% 11,0% 11,2% 12,1%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

Kv1,23 Kv2, 23P Kv3, 23P Kv4,23P Kv1, 24P
Totala intdkter 329 350 429 394 381 386 473 438
Bruttoresultat 105 111 150 131 129 129 165 146
EBITDA 20 25 41 44 32 37 49 50
EBIT 14 18 35 38 26 31 43 44
EBT 13 18 38 37 25 31 42 44
Vinst efter skatt 10 14 28 29 20 24 88 85
Vinst per aktie 0,30 0,42 0,83 0,86 0,59 0,71 0,98 1,02
Tillvaxt Kv2,22 Kv3, 22 Kv4, 22 Kv1,23 Kv2, 23P Kv3, 23P Kv4, 23P Kv1, 24P
Totala intakter 22% 11,6% 7.0% 17,7% 15,6% 10,2% 10,1% 11,2%
Bruttoresultat 0,4% 32% 31,7% 31,7% 22,2% 16,7% 10,2% 11,5%
EBITDA -39,8% -37.2% 54,3% 72,4% 57,9% 46,1% 19,1% 13,5%
EBIT -51,7% -47,2% 67,0% 87,3% 90,0% 69,3% 22,4% 17.2%
EBT -52,6% -48,1% 85,4% 85,2% 90,8% 70,1% 10,5% 18,1%
Vinst efter skatt -55,6% -49,5% 94,2% 85,0% 96,6% 70,0% 18,5% 18,1%
Marginaler Kv4, 22 Kv1, 23 Kv2, 23P Kv3, 23P Kv4, 23P Kv1, 24P
Bruttomarginal 32,0% 31,7% 34,9% 33,2% 33,8% 33,6% 34,9% 33,3%
EBITDA-marginal 6,1% 7.3% 9,5% 11,3% 8,3% 9,6% 10,3% 11,5%
EBIT-marginal 4,1% 5,3% 8,1% 9,6% 6,8% 8,1% 9,0% 10,1%
EBT-marginal 4,0% 51% 8,9% 9,4% 6,6% 7.9% 89% 10,0%
Vinstmarginal 3,1% 41% 6,6% 74% 5,3% 6,3% 71% 7.9%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning, arsbasis (MSEK)

2023P 2024P 2025P 2026P
Summa intakter 771 1139 1371 1443 1633 1813 1944 2079 2225
Handelsvaror & 6vriga dir. kostnader -538 -790 -943 -978 -1079 -1196 -1280 -1 369 -1 462
Bruttoresultat 232 349 428 466 554 617 663 711 763
Summa rorelsekostnader -199 -240 -290 -353 -392 -433 -461 -493 -526
EBITDA 34 109 138 112 162 184 203 218 236
Av- och nedskrivningar -19 -22 -22 -25 -24 -25 -27 -25 -27
EBIT 15 87 116 87 137 159 176 193 209
Finansnetto = -2 =1 2 -3 -2 -2 -2 -2
EBT 14 85 115 89 135 156 174 190 206
Skatt -3 -19 -25 21 -28 -32 -36 -39 -43
Resultat efter skatt 11 66 90 68 107 124 138 151 164
Vinst per aktie 0,33 1,96 2,57 2,01 3,15 3,66 4,06 4,45 4,83
Aktier, EoP 326 33,0 337 339 339 339 339 339 339
Aktier, AVG. 326 328 334 338 339 339 339 339 339
Summa intakter 32,9% 51,2% 19,9% 52% 13,5% 11,0% 7,2% 7,0% 7,0%
Bruttoresultat 26,6% 50,0% 22,7% 8,9% 19,0% 11,3% 7,5% 71% 7.3%
EBITDA 37,7% 223,7% 26,7% -18,5% 44,4% 13,6% 10,1% 77% 8,2%
EBIT 109,7% 485,8% 33,9% -25,0% 57,9% 15,5% 10,9% 9,5% 8,3%
EBT 120,5% 512,2% 352% -22,4% 51,1% 16,0% 11,0% 9,7% 8,4%
Resultat efter skatt 113,0% 487,2% 353% -23,7% 56,3% 16,0% 11,0% 9,7% 8,4%
Vinst per aktie 125,0% 499,3% 31,1% -21,9% 57,1% 16,0% 11,0% 9,7% 8,4%
Bruttomarginal 30,1% 30,6% 31,2% 32,3% 339% 34,0% 34,1% 34,2% 34,3%
EBITDA-marginal 4,4% 9,5% 10,0% 7.8% 9,9% 10,1% 10,4% 10,5% 10,6%
EBIT-marginal 1,9% 7,6% 8,5% 6,0% 8,4% 8,8% 9,1% 9,3% 9,4%
EBT-marginal 1.8% 7,5% 8,4% 6,2% 8,3% 8,6% 8,9% 9,2% 9,3%
Vinstmarginal 1,5% 5,8% 6,5% 4,7% 6,6% 6,8% 71% 7,3% 7,4%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Balansrakning (MSEK)

Summa immateriella tillg. 64 121 130 145 162 179 197
Summa materiella tillg. 11 17 18 20 20 23 25
Summa 6vriga anldggningstillg. 43 53 52 54 55 57 58
Summa anléggningstillg. 118 191 201 219 237 259 280
Varulager 159 185 196 221 234 251 268
Kundfordringar 58 66 71 80 85 91 97
Ovriga omséttningstillg. 35 48 47 55 57 61 66
Kassa och bank 236 162 237 274 335 391 452
Summa omséttningstillgéngar 487 461 550 630 711 793 882
Summa tillgangar 605 651 751 849 948 1052 1163
Eget kapital 152 160 203 260 321 388 459
Summa eget kapital 152 160 203 260 321 388 459
Leasingskulder 5 32 33 33 33 33 33
Uppskjuten skatteskuld 25 31 29 29 29 29 29
Ovriga l&ngfristiga skulder 1 5 5 5 5 5 5
Summa langfristiga skulder 31 68 67 67 67 67 67
Skatteskuld 17 10 14 14 14 14 14
Leasingskulder 14 18 19 19 19 19 19
Leverantdsskulder 44 35 46 47 52 56 60
Ovriga kortfristiga skulder 239 246 277 304 327 349 374
Upplupna kostnder och forutbet. intakter 109 113 127 139 149 160 171
Summa kortfristiga skulder 423 422 481 522 560 597 637
Summa skulder 453 491 548 589 627 664 703
Summa eget kapital och skulder 605 651 751 849 948 1052 1163
Balanslikviditet 115% 109% 114% 121% 127% 133% 139%
Kassalikviditet 56% 38% 49% 52% 60% 65% 71%
Nettoskuld(-)/nettokassa(+) 231 130 204 241 302 358 419
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK NM NM NM NM NM NM NM
Soliditet 25% 25% 27% 31% 34% 37% 39%
Avkastning pa sysselsatt kapital 2% 10% 12% 8% 11% 12% 12%
Avkastning pa eget kapital 9% 43% 49% 30% 37% 35% 33%
Avkastning pa investerat kapital 8% 36% 39% 24% 31% 30% 28%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)
KF, Idpande verksam. fore delta rorelsekapital 110 84 139 149 164 177 191
Delta rorelsekapital 43 -42 36 -2 18 11 11
KF, Idpande verksamhet 153 43 175 147 182 187 202
KF, investeringsverksamhet -12 -35 -21 -23 -25 -26 -28
KF, finansieringsverksamhet -49 -81 -79 -88 -96 -105 -113
Periodens kassaflode 93 -74 75 &7/ 61 56 61
Kassa, Ingédende balans 143 236 162 237 274 335 391
Kassa, Utgaende balans 236 162 237 274 335 391 452
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter 11,2% 3,0% 10,7% 8,1% 9,4% 9,0% 9,1%
KF, Idpande verksamhet/EBITDA 112% 38% 108% 80% 90% 86% 86%

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 daribland analyser. Informationen har
sammanstillts utifran kéllor som Carlsquare bedomer som tillférlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedd endast for 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 mojligheter till varde-
stegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade 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 (s& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities
Act och tolkas 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 innebéara eller medfdra risk for Overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en s3 kallad Uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystack-
ning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sdkerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Christopher Solbakke &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade
bolaget.
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