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Stockpicker: Synsam - Ris och ros

Fram till jul bjuder Stockpicker pa en daglig aktieanalys av ett svenskt bérsbolag. Analysen har
tidigare publicerats exklusivt till prenumeranter pa aktietidningen Newsletter. Hela analysen
kan lasas pa https://www.stockpicker.se/

Optikerkedjans aktiekurs star forvisso nagot hogre an vad den gjorde nar vi senast tittade pa aktien
(Newsletter 2058) men befinner sig trots det nara 20 % under IPO-nivan. Till det mer positiva hor
daremot att aktien har varit ett av de battre presterande under november (+19 %). Om detta innebar
en varaktig vandning eller ej far sannolikt framtiden att utvisa.

Vi har lange ansett aktien vara undervarderad men sa har langt tycks vi inte ha fatt gehor fran
marknadens sida (las: vi har haft fel). Den framsta anledningen tror vi inte ar bolagets prestationer i
sig, dessa har namligen varit minst lika bra som man hade kunnat férvanta sig, utan snarare
stigande rantor.

Utover det faktum att bolaget riktar sig mot konsumentmarknaden dras man aven med en hel del
skuld som en folid av att ha varit riskkapitalagt i manga ar. Skuldsattningen ser dartill nagot varre ut
an vad den egentligen ar sedan IFRS 16 inférdes.

Affarsmodellen med prenumeration pa glasdgon tycks i alla fall hittills ha statt sig tamligen val nar
konsumenterna har allt mindre pengar att rora sig med. Forvisso har tillvaxttakten minskat nagot (i
Q4 6kade antalet abonnemang med 24 000 till 595 000 jamfort med tidigare kvartalstakt pa
omkring 30 000) men foérutsattningar att vaxa aven framgent bor forstas kunna ses som relativt
goda.

Synproblematiken dyker namligen upp oavsett konjunktur. Kraftigt 6kande skarmvanor samt
generellt [@ngre livslangd spelar har bolaget i handerna. Det goér troligtvis aven samre ekonomi da
allt farre har rad att képa glasdgon for 5-10k med vetskap om att dessa kan komma att behdva
ersattas med nya langre fram.

Sardeles dyr ser aktien inte ut att vara idag givet bade tvasiffrig tillvaxttakt och rérelsemarginal.
Tittar vi pa varderingen idag skiljer den sig inte sig namnvart fran nar det senast begav sig. Vad
som daremot har forandrats ar vara prognoser.

Sasom vi antydde efter halvarsrapporten talade mycket for att vara estimat framstod som val
konservativa. Vi avvaktade dock med att hoja dem tills vi sag Q3-siffrorna. Med dessa som
utgangspunkt skruvar vi nu upp EBITDA-prognosen for i ar 1425 Mkr (1320) och EBIT-dito till 675
Mkr (570 Mkr).
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Aven nastkommande ars estimat justeras nagot till 1550 Mkr respektive 790 Mkr vilket innebar att
aktien prissatts till 6 arets EV/EBITDA och 5,5x nasta ars dito (exkl IFRS 16). EV/EBIT uppgar till 13x
respektive 10,5x medan p/e talet blir ca 19 och 15 efter att finansnetto och skatt tagits bort.

Givet stabiliteten i verksamhetens utveckling hittills samt inte minst dess starka marknadsposition
tycker vi att det ar val lagt och valjer darfér med en dares envishet sta fast vid bade kopradet och
riktkursen om 60 kr.

Hela analysen och eventuellt 6vrigt material hittas pa Stockpickers sajt via direktlanken:
https.//www.stockpicker.se/home/analys/synsam-ris-och-ros-2

DISCLAIMER: Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses
som radgivning. Innehallet har grundats pd information fran allmént tillgéngliga kdllor vilka bedémts
som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och
rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Stockpicker [Gmnar inte i forvag ut slutsatser och
eller omdémen i materialet. Asikter som ldmnats i materialet ér analytikerns dsikter vid tillféllet for
upprattandet av materialet och dessa kan andras. Det [amnas ingen forsakran om att framtida
handelser kommer vara i enlighet med dsikter framforda i materialet.

Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa detta
material. Placeringar i finansiella instrument dér férenade med ekonomisk risk. Att en placering
historiskt haft en god vardeutvecRling ar ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig
ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pa
anvandandet av materialet.

Vid fragor, kontakta:

Mats Ahlskog, VD Stockpicker AB

Telefon: 08-6620669

Om Stockpicker AB

Stockpicker har levererat aktietips, analyser och nyheter sedan 1997. Vi ar ett oberoende

analyshus och unika pa den svenska marknaden. Vi analyserar aktier och fonder som ar varda att
aga, bade pa kort och lang sikt.
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