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Tillvaxtutsikter overtrumfar marginalavvikelse
Vinsten (EBITDA) for kv3 2024 var cirka tio procent ldgre &n vara forvant-
ningar. Vi bedoémer dock att avvikelsen var relaterad till kostnader for tillvaxt-
initiativ. Vi forvantar oss att marginalerna bottnade under kv3 och ser solida
tillvaxtutsikter. Vi upprepar var vardering i basscenariot pa 97 SEK per aktie.

Tillvaxtmalet i hamn

Hojdpunkten i rapporten for kv3 2024 var den fortsatt starka intaktstillvéxten over till-
véaxtmalet pa 20%. De totala intékterna 6kade med 22% till 533 Mkr, vilket var i linje med
de preliminéra forséljningssiffrorna som rapporterades den 3 oktober. Bolaget uppger
att det kommer att na sitt tillvaxtmal for aret, vilket ytterligare stods av den starka preli-
miné&ra oktoberforsaljningen som offentliggjordes den 4 november (+20%). Zinzino lig-
ger en bit efter den tidigare uttalade ambitionen att dppna 3-6 nya marknader 2024, men
bolaget uppger att man arbetar med etableringsprocesser i Nya Zeeland, Filippinerna,
Peru och Kina. Vi anser att detta badar gott for tillvaxtmojligheter genom fortsatt ex-
pansion pa nya marknader. Som tidigare meddelats har Zinzino tecknat en avsiktsfor-
klaring om att férvarva det USA-baserade direktforséljningsbolaget Zurvita, som har en
arlig forséljning pa cirka 30 MUSD. Zinzino verkar optimistiskt om att ett férvarv kan
slutféras inom nagra manader. Vi tror att Zurvita skulle ha en tydlig positiv inverkan pa
vara estimat och vardering, men vi har d@nnu inte modellerat det i vara prognoser pa
grund av osédkerheten fram till slutférandet.

Vi forvantar oss att motvinden for marginalen ska avta

Aven om en lagre bruttomarginal jamfért med samma kvartal féregaende &r lag i korten
pa grund av 6kade ravarukostnader och normaliserad ersattning till distributorer, blev
utfallet nadgot lagre an vad vi hade forvantat oss, da bruttomarginalen minskade med
1,6 procentenheter till 33,6%. Var uppdaterade prognos var 33,9%. Trots detta 6kade
bruttoresultatet med 7% till 179 MSEK, jamfort med var prognos pa 181 MSEK. Vi bedo-
mer dock att viktiga priser pa insatsvaror, t.ex. olivolja, kan ha natt sin topp och sanno-
likt kommer att vara en mindre motvind framover. EBITDA-resultatet minskade med
11% jamfort med foregaende ar till 63 Mkr, vilket motsvarar en marginal pa 11,8%. Vart
uppdaterade estimat var 69 Mkr, vilket motsvarar en marginal pa 13%. Den huvudsak-
liga avvikelsen fran var prognos var saledes hogre rorelsekostnader. | detta avseende
lyfter Zinzino fram expansionen av verksamheten till befintliga och nya marknader som
Frankrike, Schweiz och Serbien. Dessutom har man nyligen lanserat en ny hudvardspro-
dukt, Collagen Boozt. Vi tror darfor att den lagre intjaningen jamfort med véra estimat
till stor del kan forklaras av initiativ for att stodja tillvaxt.

Expansion till nya marknader och M&A ger potentiell uppsida

120 Vi justerar endast ned véra vinstestimat nagot, eftersom ett starkt tillvaxtmomentum till
110 stor del kompenserar for lagre marginaler. Under de kommande tre aren, fran 2024-
100 2026, forvantar vi oss att de totala intékterna vaxer med i genomsnitt 13,4% per ar. Ob-
% M ‘_,__—-—"" servera att var modell inte tar hansyn till eventuella framtida forvary, vilket &r ett viktigt
o fokus for bolaget. Vi upprepar vart basvarde for verkligt varde per aktie pa 97 SEK. Po-
80 812 tentiella kursdrivande nyheter inkluderar forvarv och expansion till nya marknader.
70
o . . Finansiella nyckeltal (MSEK)
Oct-24 Nov-24
2021 2022 2023  2024P  2025P  2026P
BEAR BAS BULL Summa intakter 1371 1443 1767 2117 2379 2 537
Pris per aktie (kr) 80 97 112 Bruttoresultat 428 466 648 737 836 902
Upp-/nedsida (%) -1 20 38 EBITDA 138 112 242 263 299 340
. EBIT 116 87 210 235 270 311
Kélla: Carlsquare prognoser
EBT 115 89 211 241 273 315
VPA (SEK 2,57 2,01 4,83 5,53 6,18 713
CARLSQUARE EQUITY RESEARCH Just. VPA (SEK) 2,57 2,01 4,83 523 594 6,85
Tillvaxt, nettooms. 19,9% 5.2% 23,5% 20,2% 12,4% 6,7%
Niklas ElImhammer EBITDA-marginal 10,0% 78%  137%  127%  129%  137%
Senior Equity Analyst EBIT-marginal 8,5% 60%  119%  114%  117%  12,6%
EV/Sales 1,3x 0,5x 1,0x 1,4x 1,2x 1,2x
VRIS Augustsson EV/EBITDA 13,0x 6,9x 7,3x 10,9x 9,6x 8,5x
Head of Equity Research
EV/EBIT 15,4x 8,9x 8,4x 12,2x 10,6x 9,2x
Just. P/E 22,2x 12,9x 12,3x 15,4x 13,8x 12,0x
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case, prognoser, vardering och risker
M&A ar en krydda

Danmark Frankrike

Pavisad tillvixtstrategi. Under de senaste fem aren,
2019-2023 har Zinzino vuxit med 25,1% i genomsnitt per
ar. En effektiv och snabb expansion via direktférséljning,
ett utokat produkterbjudande och M&A har varit viktiga in-
gredienser. Parallellt har EBIT-marginalen stigit fran 1,9% i
20191ill 11,9% i 2023. Historiken pavisar styrkan i bolagets
erbjudande, affarsmodell och tillvaxtstrategi. Samtidigt ar
skalbarheten i affarsmodellen bra da bolaget har en bra
grund att vaxa ifran. De tillkommande kostnaderna med
tillvaxt ar support. Parallellt tas I6pande investeringar i pro-
duktutveckling och webbldsningar.

Nya marknader och fler distributorer. Vad géller tillvaxt &ar
2023 ett tufft jamforelse-ar. Intdkterna spaddes dven pa av
en fordelaktig rorelse i SEK. Under 2024 raknar vi dock med
fortsatt etablering pa befintliga marknader. Det bl.a. med
hjalp av ett storre natverk av distributérer som snabbt kan
Oka via partnerskapet med ACN och affaren med Xelliss.
Bolaget har dven for avsikt att 6ppna 3-6 nya marknader
under 2024 som vi raknar med kommer att bidra med till-
tagande volymer over tid.

Summa rorelseintékter och EBIT (MSEK), basscenario

Potential for aterhamtning i marginalerna. Under 2023
landade bruttomarginalen pa 36,7%. Det &r en forbéttring
fran 32,3% i 2022. Den forbattrade bruttomarginalen forkla-
ras bland annat av prisjusteringar, forandringar i den geo-
grafiska mixen och justeringar i ersattningsmodellen till
distributorer. Pa grund av kostnadsinflationen forvantar vi
oss dock utmaningar med att bibehalla bruttomarginalen
pa 2023 ars niva. | linje med historiken réknar vi dock med
att atgarden rérande priser och ersattningsmodellen dven
gors i framtiden och darmed kan fa bruttomarginalen att
ater ta fart Over tid.

Tillvaxt med skalbarhet. Bolaget har historiskt uppvisat
bra skalbarhet i verksamheten givet en effektiv séljstrategi.
Vi raknar med att den geografiska expansionen initialt
kommer medfdéra en begransad okning i kostnaderna och
vi modellerar med god skalbarhet. Val vart att notera ar
ocksa att bolaget har hog Ionsamhet jamfort med de bolag
som &r inkluderade i var referensgrupp.
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= Summa rorelseintdkter  mm—m EBIT Tillvaxt Marginal
Motiverat varde om 97 SEK per aktie bersknas for DCF (perpet. method) I 1051
. . . . DCF (exit-mult. 2026) | 1135
inom intervallet 80—-112. En vardering om 97 kronor per ak-
tie motsvarar en potential pa 20%. EV/EBITDA, NTM I 645
EV/EBIT, NTM I 953
Regression EV/Sales | NA
Motiverat varde motsvarar en EV/Sales NTM om 1,3x. EV/Sales, NTM I 546
Motiverat vdarde motsvarar en EV/EBIT NTM om 12,1x. @ r==—=-=—======- fpSedy el B e A S el
Referensgruppen handlas till EV/Sales NTM om 0,7x. Fair value per share 1971 :
. U | U
Referensgruppen handlas till EV/EBIT NTM om 11,9x. Bear case (DCF perpet) 1 504
Bull case (DCF perpet.) I 1119
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Risker och utmaningar: Efter ett mycket starkt ar ar jamforelsesiffrorna (2023) vad géller intakter och I6nsamhet tuffa. En
starkt SEK kan gora det &n tuffare for tillvaxten. Hushallens konsumtion och sentiment ar ddmpade. Det gor att effekten
fran tillvaxtinitiativ kan ta langre tid &n vantat. Genomforda prishojningar dkar risken for avslutade abonnemang.
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Aktie- och varderingsutveckling

Sedan slutet pa 2022 har Zinzino aktien utvecklats betydligt starkare &n bade CSQ
referensindex index och OMXSPI. Vi bedomer att en stark finansiell utveckling har
varit den drivande faktorn.

Aktieutveckling (index 30 dec. 2022 = SEK 25,9)
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Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare

Efter nedgangen pa kv3-rapporten varderas Zinzino lagre an referensgruppen vad
géller bade EV/EBIT och P/E prognos ndastkommande 12 manader.

21 november 2024
Zinzino AB | Uppdatering
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Antaganden och prognoser
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Prognosjusteringar och prognoser pa helarsbasis

Prognoser
Tidigare Justering
Summa rorelseintakter 2126 2416 2578 2117 2379 2537 0% 2% 2%
Bruttoresultat 738 846 913 737 836 902 0% 1% 1%
EBITDA 255 294 336 263 299 340 -3% -2% -1%
EBIT 225 265 306 235 270 311 -4% -2% -2%
VPA (SEK) 5,28 6,00 6,93 5,53 6,18 713 -5% -3% -3%
Prognoser &r i MSEK. Kélla: Carlsquare prognoser
Summa rorelseintakter (MSEK) och tillvaxt (%) Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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= Summa rorelseintakter Tillvaxt . Bruttoresutat Marginal
Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Bruttoresultat = totala intékter reducerat med kostnad séalda varor inkl. distri-
butérskostnader. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
EBITDA (MSEK) och marginal (%) EBIT (MSEK) och marginal (%)
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. EBITDA Marginal m EBIT Marginal
Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
Vinst per aktie (kr/aktie) Kassaflode och kassa (MSEK)
8,0 1200
6,0 900
4,0 600
259 264 || 281 296
2,0 300 142 234 126
7
o0 0 ,l__,_-_,_l-_,_l__,_l._,_l._,_ll_,_llﬁ
2,0 300 ¥ 81 75 B8 o6 26 126 126
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

mVPA

m Fritt KF - mKF fin. Kassa, UB

Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
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Prognoser pa kvartalsbasis

Summa rorelseintakter (MSEK) och tillvaxt (%)

21 november 2024
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Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser Bruttoresultat = totala intékter reducerat med kostnad séalda varor och distri-
butérskostnader. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser
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Motiverat varde inom ett intervall

| ett basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie om 97 kronor. Var véarde-
ring motsvarar en EV/Sales NTM om 1,3x och EV/EBIT NTM pa 12,1x. Referens-
gruppen handlas till 0,7x respektive 11,9x. Aktien varderas i skrivande stund till 9,9x

var prognos for EBIT NTM.

Motiverat varde (SEK/aktie), basscenario

Motiverat virde inom ett intervall (SEK/aktie)

DCF (perpet. method) | 1057
Valuta, SEK/SEK 1,0 DCF (exit-mult. 2026) 11135
Mult. val. (EV/Sales, med. NTM) SEK 10% 54,6
Mult. val. (EV/EBIT, med. NTM) SEK 30% 953 EV/EBITDA,NTM I 645
DCF-vardering SEK 60% 105,1 Regres'i\ig/:‘;'\;/'s'gx | N I 953
M?-ti.verat varde Per aktie SEK 97,1 EV/Sales, NTM | 546
Mojlig upp-/nedsida 20 e e e e e e R
Aktier, full finansiering och utspadning M 34,8 i Last 81,2 i
Aktievarde MSEK 3381 H Fair value per share | 971 H
Kassa (senast kv) MSEK 321 st Mt By i Al '
Skuld (senast kv) MSEK 49,3 Bear case (DCF perpet.) I 804
Nuvérde aktiefinansiering MSEK 0 Bull case (DCF perpet.) I 1o
EV MSEK 3109 0 20 40 60 80 100 120

Kalla: Carlsquare prognoser

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

Kélla: Carlsquare prognoser

Nuv. NTM 2024P 2025P 2027P
EV/Sales 0,5x 1,0x 1,1x 1,3x 1,5x 1,3x 1,2x 1,1x 1,1x
EV/EBITDA 6,9x 7,3x 8,9x 10,9x 12,2x 10,6x 9,3x 8,7x 8,3x
EV/EBIT 8,9x 8,4x 9,9x 12,1x 13,8x 11,7x 10,2x 9,5x 9,1x
Just. PE 12,9x 22,2x 13,9x 16,7x 18,4x 16,2x 14,0x 13,1x 12,4x

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF vardering

DCF-vardering, basscenario

PV(UFCF) MSEK 1,646
PV(TV) MSEK 1,743 Riskfri ranta 2,3% Skattejust. ranta 8,2%
EV MSEK 3,389 Marknadsriskprem. 6,1% Belaning 0,0%
Nettokassa(-), kv3 24P MSEK -272 Storleksprem. 1,2% WACC 11,0%
Viérde, associerade bolag MSEK 0,0 Beta 1,2x Bolagsspecifik prem. 0,0%
Véarde, minoritetsintressen MSEK -2,0 Avkastningskrav, EK 11,0% Disk.ranta 11,0%
Aktievérde MSEK 3,659
PV(aktiefinansiering) MSEK 0 CAGR, 2023-33P 6,8%
Aktievarde efter finansiering MSEK 3,659 EBITDA-marginal, 2033P 13.2%
Utestdende aktier Milj. 35 EBIT-marginal, 2033P 12,9%
Nya aktier fran aktiefinansiering Milj. 0,3 Skattesats 20,6%
Utestaende aktier efter full finansiering Milj. 35
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 105,9 EV/Sales, NTM 1,5x EV/EBITDA, NTM 11,9x
Aktievarde efter finansiering och utspadning SEK 105,1 EV/Sales, 25P 1,5x EV/EBITDA, 25P 11,5x
Valuta SEK/SEK 1,0 P/S,NTM 1,6x EV/EBIT, NTM 13,2x
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning SEK 105,9 P/S, 25P 1,6x EV/EBIT, 25P 12,8x
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 105 EV/Bruttores., NTM 4,1x P/E,NTM 18,1x
Upp-/nedsida 29% EV/Bruttores., 25P 4,0x P/E, 25P 17,6x

Kélla: Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 6/14
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Multipelvardering
Vardering referensgrupp

Mcap EV Avg. EBITDA-
HQ EURM EURM CAGR marg. EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2023-2026 2024-2026 NTM 2024E NTM 2024E NTM 2024E NTM 2023E
Herbalife us 751 2,708 2,4% 12,7% 0,6x 0,6x 4,5x 4,7x 6,0x 7,0x 4,2x 4,5x
Nu Skin Enterprises us 367 639 -2,2% 10,0% 0,4x 0,4x 4,0x 4,4x 8,3x 9,3x 7,8x 10,7x
USANA Health us 710 365 -0,5% 11,0% 0,5x 0,5x 4,3x 3,9x 5,9x 5,4x 16,6x 15,8x
Natural Grocers us 710 1,042 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Nature's Sunshine us 277 223 3,5% 9,7% 0,5x 0,5x 5,3x 5,7x 9,4x 10,6x 19,7x 24,2x
Lifeway Foods us 342 323 NA 12,2% 1,7x 1,8x 13,1x 16,3x 15,5x 19,7x 25,9x 32,4x
LifeVantage us 162 161 NA 9,7% 0,8x 0,9x 8,2x 9,2x 12,6x 14,5x 18,1x 21,8x
Mannatech us NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Orkl NO 8,276 10,210 1,7% 151% 1,6x 1,7x 10,9x 11,2x 15,0x 16,0x 14,5x 14,8x
Aker BioMarine NO 371 493 -6,7% 19,9% 2,2x 2,0x 13,5x 10,6x 48,5x 37,4x NA 46,7x
Probi AB SE 242 219 2,5% 19,9% 3,9x 4,0x 19,6x 22,7x 96,6x 281,6x 36,7x 44,6x
Midsona SE 104 150 0,3% 8,0% 0,5x 0,5x 5,7x 6,3x 11,3x 13,7x 11,6x 16,6x
Median 367 365 1% 12% 0,7x 0,7x 6,9x 7,7x 11,9x 14,1x 16,6x 19,2x
Genomsnitt 1,119 1,503 0% 13% 1,3x 1,3x 8,9x 9,5x 22,9x 41,5x 17,2x 23,2x
ZZ B (curr.)* SE 242 219 = = 1,1x 1,0x 8,9x 8,5x 9,9x 8,5x 13,9x 13,5x
ZZ B (CSQ)* SE 292 268 13% 12% 1,3x 1,5x 10,9x 12,2x 12,1x 13,8x 16,7x 18,4x

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

Multipelvardering medianvarde EV/Sales NTM, basscenario

Mcap (EURm) CAGR, 23-26 Avg. EBITDA-m., 23-25 EV/Sales, NTM
Ref.gruppens median 367 1% 12% 0,7x
Ref.gruppens genomsnitt 1119 0% 13% 1,3x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 0,7x
Intakter, NTM MSEK 2345
EV MSEK 1,632
Nettokassa(-), kv3 24P MSEK -272
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Véarde, minoritetsintressen MSEK -2,0
PV(kassa fran nyemissioner) MSEK 0,0
Aktievarde efter finansiering MSEK 1,902
Antal utestaende aktier milj. 35
Nya aktier fran aktiefinansiering milj. 03
Utestaende aktier efter full finansiering milj. 35
Valuta SEK/SEK 1,0
Virde per aktie efter fin. & utspad. SEK 54,6

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

Multipelvardering medianvarde EV/EBIT NTM, basscenario

Mcap (EURm) CAGR, 23-26 Avg. EBITDA-m., 23-25 EV/EBIT, NTM
Ref.gruppens median 367 1% 12% 11,9x
Ref.gruppens genomsnitt 1119 0% 13% 22,9x
Rabatt 0,0%
Anvand multipel 11,9x
Just. EBIT, NTM MSEK 256
Enterprise value MSEK 3,047
Nettokassa(-), kv3 24P MSEK -272
Viarde, associerade bolag MSEK 0,0
Vérde, minoritetsintressen MSEK -2,0
PV(kassa fran nyemissioner) MSEK 0,0
Aktievarde efter finansiering MSEK 3,317
Antal utestaende aktier M 34,6
Nya aktier fran aktiefinansiering M 03
Utestaende aktier efter full finansiering M 348
Valuta SEK/SEK 1,0
Vérde per aktie efter fin. & utspad. SEK 95,3

Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser
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Varderingsintervall
| ett Bear-scenario berdknas ett varde per aktie pa 80 kronor.

| ett Bull-scenario berdknas ett varde per aktie pa 112 kronor.

Varderingsintervall

BEAR BAS BULL
Tillvdxtantaganden, intékter
CAGR, 2024-26 9,7% 13,4% 13,7%
CAGR, 2027-29 4,3% 4,6% 4,8%
CAGR, 2023-33 5,5% 6,7% 6,9%
Antaganden, EBITDA-marginal
Genomsnitt, 2024-26 11,7% 12,4% 13,4%
Genomshnitt, 2027-29 11,6% 13,2% 14,5%
Genomshnitt, 2024-33 11,6% 13,0% 14,2%
2033 11,4% 13,2% 14,7%
Virde per aktie (SEK) 80,4 97,1 111,9

Kalla: 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 forsvagas ytterligare.

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 férmaga att generera intdkter 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 férmaga att hantera inflationen val med
vaxande [6nsamhet de senaste kvartalen. Viss osdkerhet kvarstar dock.

Reducerad efterfragan efter Covid

Vi bedomer att Covid-pandemin paverkade efterfragan av bolagets produkter posi-
tivt. Nu nar Covid-19 inte langre rdknas som en pandemi finns en viss risk for att
efterfragan faller tillbaka igen.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

Kv4, 24P Kv1, 25P Kv2, 25P Kv3, 25P
Nettoomséttning 497 434 485 505 595 504 556 573
Totala intakter 528 455 507 533 631 528 582 604
Bruttoresultat 202 161 174 179 224 188 202 205
EBITDA 72 52 63 63 77 65 72 72
EBIT 60 45 56 55 70 58 64 65
EBT 60 45 60 54 71 58 65 65
Vinst efter skatt 45 35 48 43 55 46 51 51
Just. Vinst efter skatt 45 35 48 43 55 46 51 51
Vinst per aktie 1,3 1,0 1,4 1,2 1,6 1,3 1,5 1,5
Nettoomséttning 24% 16% 25% 21% 20% 16% 15% 13%
Totala intakter 23% 15% 24% 22% 20% 16% 15% 13%
Bruttoresultat 35% 23% 18% 7% 11% 17% 16% 14%
EBITDA 76% 16% 17% -12% 7% 26% 14% 15%
EBIT 73% 17% 18% -16% 16% 30% 15% 19%
EBT 57% 20% 29% -21% 18% 31% 8% 22%
Vinst efter skatt 60% 20% 29% -21% 23% 29% 5% 20%
Bruttomarginal 38% 35% 34% 34% 36% 36% 35% 34%
EBITDA-marginal 14% 11% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
EBIT-marginal 11% 10% 11% 10% 11% 11% 11% 11%
EBT-marginal 11% 10% 12% 10% 11% 11% 11% 11%
Vinstmarginal 9% 8% 9% 8% 9% 9% 9% 8%
Just. Vinstmarginal 9% 8% 9% 8% 9% 9% 9% 8%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning, arsbasis (MSEK)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Nettoomsaéttning 1289 1356 1675 2019 2295 2 448 2 587 2702
Summa intékter 1371 1443 1767 2126 2416 2578 2724 2845
KSV -943 -978 -1118 -1387 -1 569 -1 665 -1757 -1 835
Bruttoresultat 428 466 648 738 846 913 968 1011
Rorelsekostnader, exkl. KSV och av- & nedskriv. -290 -353 -406 -483 -552 -577 -609 -636
EBITDA 138 112 242 255 294 336 358 375
Av- och nedskrivningar -22 -25 -32 -30 -29 -30 -31 -31
EBIT 116 87 210 225 265 306 328 343
Finansnetto -1 2 1 4 2 3 4 4
EBT 115 89 211 229 267 309 331 348
Skatt -25 -21 -46 -48 -58 -68 -72 -76
Resultat efter skatt 90 68 165 181 209 241 259 272
Summa res. hanfor. till moderbolaget 86 76 162 179 209 241 258 271
VPA 2,6 2,0 4.8 53 6,0 6,9 74 7.8
VPA ef. utspddning 2,5 2,0 4,7 49 58 6,7 7.1 7.5
Aktier, UB 34 34 34 35 35 35 35 35
Aktier, AVG. 33 34 34 34 35 35 35 35
Nettoomsaéttning 20% 5% 24% 21% 14% 7% 6% 4%
Summa intakter 20% 5% 22% 20% 14% 7% 6% 4%
Bruttoresultat 23% 9% 39% 14% 15% 8% 6% 4%
EBITDA 27% -19% 116% 5% 15% 14% 7% 5%
EBIT 34% -25% 142% 7% 18% 15% 7% 5%
EBT 35% -22% 137% 8% 17% 16% 7% 5%
Resultat efter skatt 35% -24% 142% 10% 15% 16% 7% 5%
VPA 27% -20% 140% 5% 17% 16% 7% 5%
Just. VPA 27% -22% 140% 9% 14% 16% 7% 5%
Bruttomarginal 31% 32% 37% 35% 35% 35% 36% 36%
EBITDA-marginal 10% 8% 14% 12% 12% 13% 13% 13%
EBIT-marginal 8% 6% 12% 11% 11% 12% 12% 12%
EBT-marginal 8% 6% 12% 11% 11% 12% 12% 12%

Vinstmarginal

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Balansrakning (MSEK)

2024P 2025P 2026P 2027P
Summa immateriella tillg. 64 121 119 198 205 209 213 217
Summa materiella tillg. 11 17 15 16 18 19 19 19
Summa 6vriga anldggningstillg. 43 53 56 60 62 63 65 66
Summa anléggningstillg. 118 191 191 275 284 291 297 302
Varulager 159 185 195 302 306 332 352 364
Kundfordringar 58 66 76 91 107 110 119 124
Ovriga omséttningstillg. 35 48 59 59 71 76 82 84
Likvida medel 236 162 321 379 512 650 806 976
Summa omsiéttningstillgéngar 487 461 651 832 996 1169 1358 1548
Summa tillgangar 605 651 842 1106 1281 1460 1655 1850
Summa eget kapital 152 160 264 393 497 634 788 955
Avsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 31 68 72 81 81 81 81 81
Leverantdrsskulder 44 35 50 74 82 82 90 95
Ovriga kortfristiga skulder 389 401 470 564 627 669 702 725
Summa kortfrist. skulder 423 422 506 632 702 745 786 813
Summa eget kapital och skulder 605 651 842 1106 1281 1460 1655 1850
Balanslikviditet 1,2x 1,1x 1,3x 1,3x 1,4x 1,6x 1,7x 1,9x
Kassalikviditet 0,7x 0,5x 0,8x 0,7x 0,9x 1,0x 1,2x 1,4x
KF Iopande verk./kostfristiga skulder 0,4x 0,1x 0,5x 0,3x 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) -182 -92 -247 -305 -439 -577 -732 -902
Nettoskuld(+)/nettokassa(-) exkl. leasing -234 -157 -318 -372 -505 -643 -798 -968
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK 35% 43% 28% 19% 15% 12% 9% 8%
Soliditet 25% 25% 31% 35% 39% 43% 48% 52%
ROA 16% 11% 22% 19% 18% 18% 17% 15%
ROE 70% 48% 76% 54% 47% 43% 36% 31%
ROIC 26% 16% 33% 29% 28% 31% 31% 32%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

2024P 2025P 2026P 2027P
KF, I6pande verksam. fore delta RK 110 84 227 200 238 271 289 303
Delta RK 43 -42 19 -6 39 7 7 8
KF, Idpande verksamhet 153 43 246 193 277 279 297 311
KF, investeringsverksamhet -12 -35 -12 -67 -17 -15 -15 -15
Fritt KF 142 7 234 126 259 264 281 296
KF, finansieringsverksamhet -49 -81 -75 -68 -126 -126 -126 -126
Periodens kassaflode 93 -74 159 58 133 138 155 170
Kassa, BaP 183 164 299 321 467 595 749 910
Kassa, SaP 236 162 321 379 512 650 806 976
Delta RK/Summa intakter 3% -3% 1% 0% 2% 0% 0% 0%
KF, Idpande verksamhet/Summa intékter 11% 3% 14% 9% 11% 11% 11% 11%
KF, Idpande verksamhet/EBITDA 112% 38% 102% 76% 94% 83% 83% 83%
KF, investeringsverksamhet/Summa intakter 1% 2% 1% -3% 1% 1% 1% 1%
Fritt KF/EBITDA 103% 7% 97% 50% 88% 79% 79% 79%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Nyckeltal
2024P 2025P 2026P 2027P
SEK/SEK 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pris per aktie 57,0 259 59,6 81,2 81,2 81,2 81,2 81,2
Marknadsvarde 1921 875 2023 2807 2807 2807 2807 2807
EV 1788 774 1769 2501 2535 2535 2535 2535
P/S 1,5x 0,6x 1,2x 1,4x 1,2x 1,1x 1,1x 1,0x
P/E 22,2x 12,9x 12,3x 15,4x 13,5x 11,7x 10,9x 10,4x
P/KF l6pande verks. 12,5 20,4 8,2 14,5x 10,1x 10,1x 9,5x 9,0x
EV/Sales 1,4x 0,6x 1,1x 1,2x 1,1x 1,0x 1,0x 0,9x
EV/Bruttores. 4,2X 1,7x 2,7x 3,4x 3,0x 2,8x 2,6x 2,5x
EV/EBITDA 13,0x 6,9% 7,3x 9,8x 8,6x 7,5x 7.1x 6,8x
EV/EBIT 15,4x 8,9x 8,4x 11,1x 9,6x 8,3x 7,7x 7,4x
CSQ motiverat varde per aktie 57,0 259 59,6 97,1 97,1 97,1 97,1 97,1
CSQ marknadsvérde 1921 875 2023 3381 3381 3381 3381 3381
CSQEV 1788 774 1769 3075 2942 2804 2 649 2479
P/S, CSQ implicit 1,5x 0,6x 1,2x 1,7x 1,5x 1,4x 1,3x 1,3x
P/E, CSQ implicit 21,4x 12,8x 12,2x 18,6x 16,2x 14,0x 13,1x 12,4%
P/KF I6pande verks., CSQ implicit 12,5x 20,4x 8,2x 17,5x 12,2x 12,1x 11,4x 10,9x
EV/Sales, CSQ implicit 1,4x 0,6x 1,1x 1,5x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x
EV/Bruttores., CSQ implicit 4,2x 1,7x 2,7x 3,4x 3,0x 2,8x 2,6x 2,5x
EV/EBITDA, CSQ implicit 13,0x 6,9% 7,3x 12,1x 10,0x 8,4x 7,4x 6,6x
EV/EBIT, CSQ implicit 15,4x 8,9x 8,4x 13,7x 11,1x 9,2x 8,1x 7,2x
Aktier (SaP) 337 339 339 3438 3438 3438 3438 3438
Aktier, genomsnitt 334 338 338 34,4 34,7 34,8 34,8 34,8
Aktier full utspad. (genomsnitt) 34,8 35,2 352 35,7 36,1 36,2 36,2 36,2
EPS (SEK) 2,57 2,01 4,83 528 6,00 6,93 743 7,79
DPS (SEK) 1,27 2,00 1,75 3,03 3,00 3,00 3,00 3,00
BV per aktie (SEK) 4,5 4,7 7.8 11,4 14,3 18,2 22,6 274
tBV per aktie (SEK) 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
EV per aktie (SEK) 53,6 229 52,3 72,8 731 72,8 72,8 72,8
EK per aktie 4,5 4,7 7.8 11,4 14,3 18,2 22,6 274
Direktavkastning 2,2% 7,7% 29% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
FCF yield 7,4% 0,8% 11,6% 4,5% 9,2% 9,4% 10,0% 10,6%
FCF yield (obelanat) 7,5% 2,0% 10,2% 4,8% 9,3% 9,5% 10,1% 10,6%

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 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 (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 sakerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Niklas EImhammer dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade
bolaget.
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