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Q4 forvantas avsluta starkt ar for egen onlineforsaljning

Infér Q4: Starkt momentum i onlineaffaren kan ge fortsatt bra kanalmix

Bjorn Borgs Q3-rapport praglades av imponerande I6nsamhet och god tillvéxt med en EBIT-marginal om 16% och en tillvéxt
om 5% (1% organiskt). Resultatet mojliggjordes av en gynnsam produkt- och kanalmix dar sportklader och den egna
onlineaffaren fortsatte att redovisa imponerande tillvaxt. Vi raknar med fortsatt momentum i den egna onlineaffaren i Q4 drivet
bland annat av fortsatt god avkastning pa marknadsféringsinvesteringarna. Inom grossistsegmentet moter Bjorn Borg tuffa
jamforelsetal for e-tailerforsaljningen, men vi réknar trots detta med en tillvaxt y/y for hela grossistkanalen under Q4. Vi ser
avslutningsvis en avmattning inom distributdromsattningen i linje med utvecklingen under Q2—-Q3’23. Sammantaget réknar vi
med en total omsattningsdkning om 2% motsvarande en omsattning om 203 mkr for Q4°23.

Fortsatt Ionsamhetsfokus

Vi bedomer att Bjorn Borg fortsatt kommer att prioritera marginal over tillvaxt, vilket tilsammans med véara foérvantningar pa
momentum inom hégmarginalkanaler som egen onlineférsaljning lagger grund for god I16nsamhet under Q4'23. Vi justerar dock
ned var forvantan p& bruttomarginalen under sista kvartalet, drivet av bl.a. valuta och rabattnivaer vilket sanker EBIT for
helaret med ca 2%. Vi raknar trots det med en forstarkning av bruttomarginalen y/y till ca 54% i Q4 (52%). Vi gor inga
justeringar av tillvaxtférvantningarna for kvartalet och bibehaller vart motiverade varde om 54-56 kr per aktie.

Stark utveckling under 2023

Sammantaget raknar vi med en tillvaxt om ca 4% for helaret 2023 vilket i vart tycke ar en stark utveckling. Infor 2024 raknar vi
med tillvaxt om 5%, drivet av fortsatt god utveckling inom tillvaxtdrivande produktomraden. Vi noterar valutautvecklingen for
USD/SEK och EUR/SEK, som har potential att inverka p& lonsamheten for 2024, men vi behaller tills vidare vara
I6nsamhetsestimat for helaret.
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Penser by Carnegie

| november 2023 férvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser
Bank AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumarket Penser by
Carnegie.

Vardering, metodologi och antaganden

Uppdragsanalys inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika varderingsmetoder. En ofta
férekommande metod ar diskonterat kassafléde, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan &ven anvénda sig av andra
varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett motiverat
vardeintervall ocksd baseras pa analytikerns bedomning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns bedémning vid
skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller d& det anses noédvandigt av analysavdelningen, t ex i handelse av signifikanta forandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) for innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett forekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att &sikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt &terspeglar analytikerns personliga &sikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna
uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller soka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
né&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 manaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kanslig information. Personer utanfor sddana barridrer kan fa tillgdng till kénslig information endast efter att ha
iakttagit tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-
transaktioner som utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgangs
marknadsvarde ("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvéndas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sékerstélla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehéaller
ocksa regler, som géller, men inte &r begransade till, féljande fragor; kontakter med bolag under téackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer,
personligt engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, dvervakning och granskning av analysrapporter, analytikers
rapporteringslinjer och analytikers ersattning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor
forsta att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en végledning for framtida resultat. Carnegie och dess
dotterbolag tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller foljdskada, inklusive, utan begransning, nagon forlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna
uppdragsanalys eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare for n&got syfte. Dokumentet far
inte distribueras till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &ar en bank med séte i Sverige, med begransat
ansvar, auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen
ar auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). |
Norge ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska
finansinspektionen (Finanstilsynet). | Danmark ges den héar uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begransad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat forbjuda viss typ av erséttning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med
féretagen som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som
definieras enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga
omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kdpa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel
15a-6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebér vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter ar inte alltid registrerade hos, eller omfattas
av, de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter anvéndas eller betraktas som ett erbjudande att sélja,
eller en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor
betraktas som en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i férvag pa en icke-aterbetalningsbar
basis. Som uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID II. Det har inte utarbetats i enlighet med de
rattsliga krav som ar utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det &r dock fortfarande féremal for ett forbud mot handel fére spridningen av
rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kallor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sékerstélla att informationen &r sann och inte
vilseledande, ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller
nagon av deras ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller p& annat satt vara intresserade av transaktioner i,
vardepapper som direkt eller indirekt ar foremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk
person i samma grupp i forhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Foretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pd rapportens
forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fére dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95

Bjorn Borg — 19 januari 2024 3

. Carnegie Investment Bank
Uppdragsanalys betald av emittenten 9





