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Bjorn Borg

Marginalstarkt Q4 drivet av exceptionell e-handelstillvaxt

Stark onlinetillvaxt kompenserar for fortsatt utsatt distributionskanal

Bjorn Borgs omsittning for Q4 uppgick till 198 mkr (198 mkr) med organisk tillvaxt om -3% yly. Detta var ca 3% under vara
prognoser om 203 mkr, men motsvarade en kanalmix som var béttre an vantat. Vi forvantade oss fortsatt starkt momentum i den
egna onlinekanalen, men tillvaxten (46% y/y och 24% CAGR sedan Q4'21) var starkare an prognosticerat. For helaret 2023
vaxte segmentet Egen online med 18%. E-tailers vaxte 3% y/y mot tuffa jamférelsetal och de tva onlinekanalerna, tillsammans,
kompenserade for distributionsverksamheten (5% av total omsattning) som minskade 49% yly och -50% for helaret.
Sammantaget var omsattningen forvisso lagre an vara kvartalsprognoser, men kanalmixen gjorde att absolut I6nsamhet och
EBIT-marginal 6verskred vara estimat (12% over vara forvantningar pa absolut vinst och en EBIT-marginal om 10% jamfort med
9% Q4e).

Langsiktig varumarkestrend illustreras i Ionsamheten

Rorelseresultatet uppgick till 20 mkr (8 mkr), motsvarande en tillvaxt y/y om 160%, vilket var ca 12% starkare &n vara prognoser
om 18 mkr. Vinst- och marginalférstarkningen i kvartalet drevs av god tillvaxt i hégmarginalsegment, samtidigt som samtliga
kanaler redovisade marginalexpansion y/y. EBIT-marginalen i segmentet Egen online under Q4 uppgick till 26% (14%), total
konsumentdirekt 15% (5%) och grossistforsaljningen 5% (-2%). Foreslagen utdelning for 2023 uppgick till 3 kr per aktie (2kr)
motsvarande 100% av EPS och 68% av FCFPS for 2023.

En bekraftelse pa att den langsiktiga storyn materialiseras

Q4-rapporten ar ytterligare en indikation p& att Bjérn Borgs forstarkta varuméarkesposition borjar konverteras till siffror. De starka
marginalerna samt den egna onlineforsaljningen ar tydliga utropstecken. Vi justerar vara prognoser for 2024-2026, primart for
att reflektera utfallet i Q4, viss forsiktighet inom skoforsaljningen, valutaeffekter samt nagot hogre forvantningar pa
marknadsféringsinvesteringar. Totalt justerar vi EPS med -6% for 2024e och -3% for 2025e. Andelen egen onlineforsaljning okar
dock i vara prognoser, vilket ger en positiv effekt pa var SotP-vardering. Vi ser ett nytt motiverat varde om 61-63 kr per aktie
(54-56 kr).

Estimatandring

24e 25e 26e

Prognos (mkr) Varde och risk

2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 61,0 - 63,0 kr
Totala intakter 0,3% 0,3% Totala intékter 892 940 986 1031 Aktiekurs 53,5 kr
EBITDA, just. 5,0% -2,5% Tillvaxt 4% 5% 5% 5% Riskniva Medium
EPS, just. 5,9% -3,2% EBITDA, just. 134 156 173 179
EBIT, just. 101 127 147 155
Q1 - rapport 16 maj 2024 Epg iyaxt, just. 49%  33%  16% 6%
Q2 - rapport 16 augusti 2024 gyaytie 139 150 166 183 %
Bolagsfakta (mkr) Utdelning per aktie 3,0 3,0 3,2 33 :
Antal aktier o5y EBIT-marginal 11,5% 13,9% 152% 153%
Bérsvarde 1345 ROE,just. 225% 27,7% 29,4% 28,1% |
N letosktid 16 ROCE, just. 255% 31,9% 34,3% 33,2% =l o by A s gl sty oa o o
EV 1362 EV/Sales 1,3x 1,4x 1,4x 1,3x
.. EV/EBITDA 8,5x 8,7x 7,9% 7,6x
Bloomberg Ticker BORG SS EQUITY :E,Kjust. 1:2 12::: 1;(252 12:2i TV m— es /0
Direktavkastning 67% 56% 60% 6,20 Certfiedadviser v
Hjalmar Jernstrom FCF yield 10% 8% 9% 10% Transaktioner 12m v
hjalmar.jernstrom@carnegie.se Nettoskuld/EBITDA 0,1x -0,1x -0,4x -0,7x
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Investment case

Varumarkesbolaget Bjorn Borg har redovisat en omsattningstillvaxt om i snitt 6% per ar sedan 2014, vilket ar hogre &n bolagets
nuvarande tillvaxtmal om 5% och attraktivt med hansyn till den hoga konkurrensen i branschen. Tillvaxten har bland annat
mojliggjorts av att Bjorn Borg lyckats forstérka varumarkets position i marknaden ytterligare, och dérutdver lyckats omsatta
varumarkespositionen till 6kad omséttning. Under samma period har produkt- och kanalmix utvecklats val. Produktmassigt har
Bjorn Borgs erbjudande inom sportklader vaxt kraftigt dver en langre tid, och redovisat en tillvaxt som ar vasentligt hdgre an
tillvaxten i underkladesforsaljningen. Sportkladessegmentet vaxte ca 8% arligen 2014—2022 och utgjorde 19% av omsattningen
2022.

Kanalmassigt har Bjorn Borgs egna onlineforséljning vaxt med i genomsnitt 22% arligen sedan 2014. Tillvaxten &r driven av ett
férandrat konsumentbeteende, men ocksa investeringar i plattformen och framgangsrikt marknadsféringsarbete. Vi beddémer
samtidigt att Bjérn Borg under perioden lyckats bibehalla en attraktiv kombination av tillvaxt och marginaler, dar EBIT-marginalen
uppgatt till mellan 16—20% for den egna onlinehandeln 2021-2022 och 5-11% fér koncernen under perioden 2014—-2022.

Trots den goda historiska tillvaxten inom sportklader, bedémer vi att Bjorn Borg har potential att ytterligare expandera sin
marknadsposition och fortsatta att redovisa hdg tillvéaxt inom segmentet. | kombination med 6kad onlinehandel har detta potential
att skapa en attraktiv produkt- och kanalmix som kan befasta I6nsamheten 6ver det egna malet om en EBIT-marginal om 10%.
For att driva den utvecklingen behover Bjérn Borg vara fortsatt framgangsrika i sitt marknadsféringsarbete och fortsatta att
forstarka varumarkets marknadspositionering. Varderingen ar idag i linje med aterforsaljare inom kladbranschen och aterspeglar
i var mening inte vardet av varumarket. Fortsatt optimering av produkt- och kanalmix har potential att starka multipeln och
reducera varderingsgapet.

Bolagsprofil

Bjorn Borg ar ett svenskt modeféretag som designar och séljer underklader, skor, sportklader och 6vriga produkter under det
egna varumarket Bjorn Borg. Bolagets tva storsta marknader ar Nederlanderna och Sverige som tillsammans stod fér 56% av
varumarkesforsaljningen 2022. Produktomradet underklader stod vid utgangen av 2022 fér 60% av omsattningen, medan
sportklader stod for 19%. Bjérn Borg uppdaterade sina finansiella mal under 2019 till en arlig omsattningstillvaxt om 5%, en arlig
rérelsemarginal om 10%, en arlig utdelning om minst 50 % av nettoresultatet efter skatt och en soliditet som inte ska understiga
35%.

Vardering

Vi varderar Bjérn Borg med en multipelansats som underbyggs av en DCF-modell. Vi varderar bolaget med en SotP-vardering
som varderar den egna onlineverksamheten och 6vrig forsaljning separat. Vi ser ett motiverat varde 61-63 kr per aktie (54-56 kr
per aktie).
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Kvartalet i detalj

Bjorn Borgs omsaéttning for Q4 uppgick till 198 mkr (198 mkr) och for helaret 872 mkr. | Q4 var tillvaxten -0,4%, varav organisk
tillvaxt -3%. For helaret 2023 var tillvaxten 4,4%, varav organisk tillvaxt var 0,7%. Tillvaxten var starkt varierande mellan
kanalerna, dar grossistférséljningen véxte 7% yly, segmentet konsumentdirekt vaxte 8% y/y och bidrar till tillvaxten. Segmentet
licens vaxte 3% yly, samtidigt som distributérerna hade en tillvaxt om -50% y/y. Nedgangen inom distributorer var i enlighet med
den utveckling vi sett Q1-Q3'23, och drevs av en mer forsiktig instalining till inkdp bland distributérer pa de viktiga
distributérsmarknaderna i Norge och Storbritannien. Samtidigt belastas konsumentdirekt forsaljning for heléret av att Bjorn Borg
totalt nettostangt tre butiker, &ven om detta ar positivt for [onsamhetsprofilen for segmentet som helhet. Nedan sammanfattas
vara prognoser relativt utfall for kvartalet.

Figur 1: Avvikelsetabell

2022 2023 Penser by Carnegie

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4a Qde Avv. 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 227 162 249 198 247 166 262 198 203 -3% 872 918 964 1009
Tillvaxt yly 23% -1% 4% 10% 9% 3% 5% 0% 2% -3% 4% 5% 5% 5%
Organisk 20% -4% 0% 4% 5% -2% 1% -3% 0%
Valuta + forvary 3% 3% 4% 6% 4% 5% 5% 3% 4%
Bruttoresultat 13 88 120 103 129 92 138 112 110 2% 47 511 543 569
Bruttomarginal 50% 54% 48% 52% 52% 56% 53% 57% 54% 3% 54% 56% 56% 56%
EBMDA 38 14 39 16 40 16 49 28 26 9% 134 156 173 179
EBTDA-marg. 17% 9% 16% 8% 16% 10% 19% 14% 13% 1% 15% 17% 18% 18%
EBIT 29 5 K] | 8 3 8 41 20 18 12% 101 127 147 155
EBMT-marg. 13% 3% 12% 4% 13% 5% 16% 10% 9% 1% 12% 14% 15% 15%
Finansiellt netto -0 -1 -0 -1 -1 -3 -0 1 -1 N.m -3 -1 -1 -1
Inkomstskatt -6 -4 -8 -1 -6 -1 -9 £ -3 N.m -22 -26 -29 -3
Nettoresultat 23 0 22 1 25 - 32 15 14 9.4% 76 101 116 123
EPS, justerad (kr) 0,92 0,01 0,88 0,21 0,99 0,17 1,27 0,59 0,54 9,4% 3,02 401 463 489

Kélla: Penser by Carnegie

Bjorn Borg har meddelat att Unlimited Footwear Group B.V, vars dotterbolag Serve&Volley &r licenstagare for design, tillverkning
och distribution av skor i Europa exkl. Sverige, Finland och Danmark, har inlett ett rekonstruktionsforfarande. Bjérn Borg har
meddelat att ordrar, som redan ar lagda till bolaget for var- och sommarkollektionen, ar leveransredo. Vi bedémer att Bjorn Borg
har goda forutsattningar att skapa en brygga till alternativ som intaktsmassigt innebar en narmast somlés 6vergang i det fall man
inte langre skulle samarbeta med Serve&Volley. Alternativ skulle t.ex. skulle kunna omfatta en full integrering av den licenserade
verksamheten. Bjérn Borg har namnt att man sedan tidigare inlett en 6versyn gallande méjligheterna att driva skoverksamheten
i egen regi. Vi bedomer att det finns viss risk relaterad till 6vergangen, kopplat till integration av de tidigare licensierade delarna
av skoaffaren, samtidigt som vi bedémer att en integration skulle innebara en mdéjlighet att inkorporera ett produktsegment dér
bolaget ser betydande tillvaxtpotential.

Figur 2: Omsattning och tillvéxt (rullande 12 m) Figur 3: EBIT och marginal (rullande 12 m)
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Kélla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie Kalla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie
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Figur 4: Egen online: omsattning och tillvaxt (rullande 12 m)
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Figur 5: Sportklader (andel av total omsattning)
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Kélla: Bjérn Borg, Penser
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Estimatjusteringar och vardering

Estimatjusteringar

Vi justerar upp véara tillvaxtprognoser for 2024 och 2025 marginellt (+0,3%) vilket motsvarar nettoeffekten av héogre
tillvaxtférvantningar inom egen onlineférsaljning, men lagre férvantningar inom distribution samt inom den licensierade
skoverksamheten, samt ndgot mer belastande valutaeffekter. Vi justerar ned vara EBITDA-prognoser med 3-5% for 2024-2025,
drivet av nagot hogre marknadsforingsinvesteringar (motsvarande ca 8,3% av omséttningen for 2024e). Nettoeffekten blir dock
att egen online utgor en storre andel av resultatet i vara prognoser, vilket ar attraktivt givet de goda tillvaxtforutsattningarna inom
kanalen. Vi prognostiserar en god marginalexpansion under 2024-2025, dar huvudkomponenten &r en
bruttomarginalforstarkning, drivet av kanalmixen, fortsatt stark prissattningsformaga och viss valutaeffekt for 2024e, givet
utvecklingen av USD/SEK.

Figur 6: Omsattning och tillvéxt Figur 7: EBIT och marginal
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Kalla: Penser by Carnegie Kélla: Penser by Carnegie
Véardering

Nedan sammanfattas var varderingsmetodik. Vi varderar Bjorn Borg med en multipelansats som kombineras med en DCF-
modell. Vi anvander fortsatt en multipelsansats som baseras pa en separat vardering av férsaljning via den egna onlinekanalen
(16x EBIT NTMe, tidigare 17x) och 6vrig forsaljning (9x EBIT NTMe, tidigare 10x). Justeringarna drivs av nagot lagre multiplar
bland jamforelsebolag. Multipelvarderingen indikerar ett varde om 61 kr per aktie, och DCF-modellen 63 kr. Sammantaget ser vi
ett motiverat varde om 61-63 kr per aktie (54-56 kr).

Multipelansats

Vi applicerar en multipel fér den egna onlineférsaljningen om 16x EBIT for kommande tolvmanadersperiod (NTM), och varderar
Ovrig forséljning till 9x EBIT fér NTM. Skillnaden motiveras av en vasentligt hdgre I6nsamhet inom egen onlineférsaljning (19%
EBIT-marginal 2023), samtidigt som onlinebaserade varumarkesforetag har hogre multiplar. Nedan sammanfattas var
multipelsansats och kénslighetsanalys.

Figur 8: Vardering (multipelansats)

Vardering Kinslighetsanalys

Altier 25148 EV/EBIT eqen anline (x) NTM

Mettoskuld 16 254 12 14 16 18 20
Multipel {egen online EBIT NTM x) 16 é 7 46 49 52 55 a7
Multipel (Affarer+ e-tailers EBIT NTM x) 9 g g 51 54 56 59 62
Bolagsvirde 1551134 E 9 56 58 61 64 66
Justering nettoskuld -16 254 il 10 60 63 66 68 m
Varde 1534 880 E 11 65 68 70 73 76
Motiverat varde per aktie (SEK) 61

Kélla: Penser by Carnegie
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Figur 9: Jamforelsebolag

Borsvarde EVIEBIT PIE Fritt kassaflGde/oms.

Mkr 24e 25e 26e 24e 25e 26e LTM 24e 25e
RVRC Holding Y 18,7 132 13,2 208 17,3 17,3 11% 17% 19%
Under Armour 37199 11,6 10,2 102 135 11,6 116 -3% 4% 3%
Fenix Outdoor International 8 G668 11,3 107 107 139 131 131 7% 14% 15%
NIKE 1651189 215 18,6 18,6 251 211 211 9% 11% 10%
adidas 379 357 419 211 211 61,1 276 276 N.m 4% 6%
PVH 83 643 11,6 107 107 11,3 99 9.9 -3% 7% 8%
Boozt 8578 16,1 135 135 247 19,9 199 0% 10% 11%
Zalando 57 066 13,2 97 97 229 16,9 16,9 4% 0% 1%
KL 1130 N.m 111 111 N.m 10,8 10,8 -1% 1% 1%
boohoo group 5990 M.m 210 21,0 MN.m 401 401 2% 6% 5%
Foot Locker 34 145 226 17,7 17,7 185 14,5 145 17% 8% 8%
PUMA 71242 11,6 99 9.9 17,2 14,2 14,2 2% 5% 5%
Columbia Sportswear 51 642 17,0 14,7 147 225 18,8 18,8 17% 8% 8%
Average exkl Bjérn Borg 184 364 14,9 14,0 14,0 19,4 18,1 18,1 5% 7% 8%
Median exkl Bjorn Borg 37199 13,2 13,2 13,2 185 16,9 16,9 2% T% 8%
Bjdrn Borg 1345 10,7 9.3 8,8 13,4 11,6 10,9 13% 12% 13%

Kélla: Penser by Carnegie

DCF-modell

Nedan sammanfattas var DCF-modell. Modellen utgar fran en diskonteringsranta om 11% som baseras pa en riskfri ranta om
2,5%, en riskpremie om 5,5%, en justering for bolagsstorlek om 4%, men &ven en reducering om 1% som motiveras av en stark
finansiell position och lang god finansiell historik for Bjérn Borg. Till 6vriga antaganden hér en langsiktig EBIT-marginal om 12%,
samt en langsiktig tillvaxt om 1%. Var DCF-modell indikerar ett motiverat varde om 63 kr per aktie.

Figur 10: DCF-modell

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvéarde

MNuvardet av fria kassafloden 1108 061 Riskdri ranta 2.5% Langsiktig tillvéxt 1.0%
MNuvardet av terminalvarde 460 249 Riskpremium 5.5% Langsiktig EBIT-marginal 12.0%
Foretagsvarde (EV) 1568 311 Market cap-premie 4.0% Awskrivningar, % av omsattning 2.0%
Nettoskuld, senast rapporterad 16 254 Extra riskpremie -1.0% Capex, % av omsattning 2,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 11% Rirelsekapital, % av omséattning 2.6%
Eget kapital 1552 057 Skattesats 204%
Antal utstaende aktier, full utspadning 25148

Eget kapital per aktie 63

Kélla: Penser by Carnegie

Figur 11: Kanslighetstabell

Langsiktig tillvéxt

0.0% 2.0% 25% 3.0% 3.5%
10.0% 65 67 68 70 72
10.6% 63 64 65 67 68
WACC 11.0% 61 62 63 64 65
11.6% 58 60 61 62 63
12.0% 57 58 59 60 61

Kélla: Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Nettoomsattning 710 757 705 768 835 872 918 964 1009
Ovriga rorelseintakter 7 22 29 28 26 20 22 22 22
Totala intakter 717 779 734 796 861 892 940 986 1031
Kostnad salda varor -303 -351 -335 -352 -411 -401 -407 -421 -440
Bruttoresultat 414 428 399 444 450 491 533 565 591
Forsaljningskostnader -137 -150 -130 -126 -141 -135 -149 -158 -165
Ovriga rorelsekostnader -198 -169 -195 -179 -201 -222 -228 -234 -247
EBITDA 80 109 75 140 108 134 156 173 179
EBITDA, justerad 80 109 75 140 108 134 156 173 179
EBITA, justerad 80 109 75 140 108 134 156 173 179
Avskrivningar immateriella tillgangar -9 -57 -41 -36 -35 -33 -29 -26 -24
EBIT 71 51 34 104 73 101 127 147 155
EBIT, justerad 71 51 34 104 73 101 127 147 155
Finansnetto 3 -3 -16 3 -2 -3 -1 -1 -1
Resultat fore skatt 74 49 18 107 70 98 126 146 154
Resultat fore skatt, justerad 74 49 18 107 70 98 126 146 154
Total skatt -14 -10 1 -21 -20 -22 -26 -29 -31
Nettoresultat 60 39 19 86 51 76 101 116 123
Nettoresultat, justerad 60 39 19 86 51 76 101 116 123
Intaktstillvaxt - 9% -6% 8% 8% 4% 5% 5% 5%
Bruttomarginal 574% 53, 7% 52,5% 542% 50,8% 54,0% 55,7% 56,3% 56,4%
EBIT-marginal, justerad 10,0% 6,8% 48%  13,5% 87% 115% 13,9% 152% 153%
EPS, justerad 2,37 1,55 0,75 3,42 2,02 3,02 4,01 4,63 4,89
EPS-tillvaxt, justerad - -35% -52% >100% -41% 49% 33% 16% 6%

Kalla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EBIT 71 51 34 104 73 101 127 147 155
Ovriga kassaflédesposter 6 40 20 33 35 -6 3 -4 -8
Forandringar i rérelsekapital -54 21 89 -23 -48 27 -8 -6 -5
Kassaflode fran den operationella verksamheten 23 113 143 114 60 121 122 137 142
Investeringar i anlaggningstillgangar -6 -9 -5 -6 -8 -9 -10 -10 -11
Kassaflode fran investeringsverksamhet -6 -9 -5 -6 -8 -9 -10 -10 -11
Fritt kassaflode 16 104 137 108 52 112 112 127 131
Forvarv och avyttringar -2 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Forandring av skulder -7 -4 -3 -33 -50 -30 0 0 0
Utdelningar -50 -50 0 -38 -63 -50 -75 -75 -80
Ovriga poster 0 0 0 -23 -23 -22 -5 -3 -3
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -59 -54 -3 -94 -136 -102 -81 -78 -83
Kassaflode -43 50 134 15 -83 11 32 48 47
Nettoskuld 114 262 86 37 66 16 -20 -70 -120
Kalla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 35 35 34 35 36 36 36 36 36
Ovriga immateriella tillgangar 197 197 198 198 195 194 194 194 194
Materiella anlaggningstillgangar 15 18 17 15 16 18 16 15 17
Finansiella anlaggningstillgangar 23 15 16 14 13 12 12 12 12
Ovriga anlaggningstillgangar 0 131 57 55 53 44 28 13 -1
Summa anlaggningstillgdngar 271 397 322 317 313 304 286 271 259
Varulager 140 128 123 152 201 184 174 183 192
Kundfordringar 130 125 84 92 104 99 110 116 121
Ovriga omsiéttningstillgdngar 14 20 20 23 19 17 28 29 30
Likvida medel och kortfristiga placeringar 36 29 70 97 16 27 57 105 151
Summa omsattningstillgangar 320 302 297 363 340 327 370 432 494
SUMMA TILLGANGAR 591 699 619 681 653 632 655 703 753
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 288 271 291 334 325 351 376 417 460
Minoritetsintressen -6 -6 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 282 265 291 334 325 351 376 417 460
Langfristiga rantebarande skulder 150 150 99 80 0 0 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 0 96 36 34 32 25 24 24 23
Ovriga langfristiga skulder 47 40 39 42 40 40 40 40 40
Summa langfristiga skulder 197 287 174 155 72 65 64 63 63
Kortfristiga rantebarande skulder 0 7 0 0 30 0 0 0 0
Leverantorsskulder 38 56 77 97 106 136 119 125 131
Kortfristiga leasingskulder 0 37 21 20 19 17 13 11 8
Ovriga kortfristiga skulder 75 48 55 74 101 62 83 87 91
Summa kortfristiga skulder 112 148 154 191 256 216 215 223 230
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 591 699 619 681 653 632 655 703 753

Kalla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Intéktstillvaxt - 9% -6% 8% 8% 4% 5% 5% 5%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 36% -31% 87% -23% 24% 17% 10% 4%
EBIT-tillvéxt, justerad - -28% -34% >100% -30% 38% 27% 15% 6%
EPS-tillvaxt, justerad - -35% -52% >100% -41% 49% 33% 16% 6%
Bruttomarginal 57,4% 53,7% 52,5% 542% 50,8% 54,0% 55,7% 56,3% 56,4%
EBITDA-marginal 11,3% 143% 10,6% 182% 12,9% 153% 17,0% 17,9% 17,7%
EBITDA-marginal, justerad 11,3% 143% 10,6% 182% 12,9% 153% 17,0% 17,9% 17,7%
EBIT-marginal 10,0% 6,8% 4,8% 13,5% 8,7% 11,5% 13,9% 152% 15,3%
EBIT-marginal, justerad 10,0% 6,8% 4,8% 13,5% 8,7% 11,5% 13,9% 152% 15,3%
Vinst-marginal, justerad 8,4% 5,1% 2. 7% 11,2% 6,1% 8,7% 11,0% 12,1% 12,2%

Kélla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 14% 7% 28% 15% 22% 28% 29% 28%
ROCE, justerad Neg. 12% 7% 24% 17% 26% 32% 34% 33%
ROIC, justerad Neg. 11% 7% 28% 19% 27% 35% 42% 45%
Kalla: Bjérn Borg, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Varulager / totala intakter 19% 16% 17% 19% 23% 21% 19% 19% 19%
Kundfordringar / totala intakter 18% 16% 11% 12% 12% 11% 12% 12% 12%
Leverantdrsskulder / KSV 12% 16% 23% 28% 26% 34% 29% 30% 30%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 18% 22% 23% 29% 34% 28% 27% 27% 27%
Rorelsekapital / totala intakter 24% 22% 13% 12% 14% 11% 12% 12% 12%
Kapitalomsattningshastighet 1,7x 1,4x 1,6x 1,7x 2,1x 2,3x 2,3x 2,2x 2,1x

Kalla: Bjérn Borg, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
Nettoskuld 114 262 86 37 66 16 -20 -70 -120
Soliditet 48% 38% 47% 49% 50% 56% 57% 59% 61%
Nettoskuldsattningsgrad 0,4x 1,0x 0,3x 0,1x 0,2x 0,0x -0,1x -0,2x -0,3x
Nettoskuld / EBITDA 1,4x 2,4x 1,2x 0,3x 0,6x 0,1x -0,1x -0,4x -0,7x

Kalla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 2,37 1,55 0,75 3,42 2,02 3,02 4,01 4,63 4,89
EPS, justerad 2,37 1,55 0,75 3,42 2,02 3,02 4,01 4,63 4,89
FCF per aktie 0,65 4,13 5,45 4,30 2,09 4,46 4,47 5,03 5,20
Utdelning per aktie 2,00 0,00 1,50 2,50 2,00 3,00 3,00 3,20 3,30
Eget kapital per aktie 11,2 10,5 11,6 13,3 12,9 13,9 15,0 16,6 18,3
Antal aktier vid rets slut, m 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1
Antal aktier efter utspadning, snitt 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1

Kalla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
P/E, justerad 8,2x 16,3x 26,4x 14,7x 15,2x 14,8x 13,4x 11,6x 10,9x
P/EK 1,7x 2,4x 1,7x 3,8x 2,4x 3,2X 3,6Xx 3,2X 2,9x
P/FCF 30,0x 6,1x 3,6x 11,7x 14,8x 10,0x 12,0x 10,6x 10,3x
FCF-yield 3% 16% 28% 9% 7% 10% 8% 9% 10%
Direktavkastning 10,3% 0,0% 7,6% 5,0% 6,5% 6,7% 5,6% 6,0% 6,2%
Utdelningsandel, justerad 84,3% 0,0% >100% 73,1% 98,9% 99,3% 74,9% 69,1% 67,5%
EV/Sales 0,8x 1,1x 0,8x 1,6x 1,0x 1,3x 1,4x 1,4x 1,3x
EV/EBITDA, justerad 7,5x 8,2x 7,8x 9,3x 7,8x 8,5x 8,7x 7,9x 7,6x
EV/EBIT, justerad 8,4x 17,3x 17,3x 12,5x 11,5x 11,3x 10,7x 9,3x 8,8x
EV 595 891 583 1302 840 1138 1362 1362 1362
Aktiekurs 19,4 25,3 19,8 50,3 30,8 53,5 53,5 53,5 53,5
Kélla: Bjorn Borg, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade 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 varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
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 p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

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 da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter 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 séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, 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
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar 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 tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla 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 innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

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 bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot 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 &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie 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 har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad 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 férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
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 tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa 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 innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r 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 fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas 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 forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark 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 kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore 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
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