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Q2 drabbades av en tuff marknad och 2023 lutar at ett svagt ar. Aktien handlas pa laga nivaer och mot
en stigande vinst nésta ar ser uppsidan god ut.

Utmanande marknader ger negativ tillvixt

Under Q2 2023 minskade Embellence Group omsittningen med 10,5 procent till 169,9 miljoner kronor (189,9).
Organisk tillvaxt uppgick till -13,7% och positiva valutaeffekter uppgick till 3,2%. Det justerade ebita-resultatet
uppgick till 18,4 miljoner (24,4), motsvarande en marginal pa 11 procent (13). Omséttningen i bidde Norden och
ovriga virlden var svag med -18,5% och -10,7% respektive. Norden ser de negativa effekterna som en konsekvens
av stigande rantor och fortsatt hég inflation. Europa var stabilt med endast -1% med ett starkt Schweiz och

positiv tillvaxti Storbritannien, Italien och Polen. Daremot stod Frankrike och Tyskland stod f6r negativ tillvéaxt.

Svagt 2023 men prognosticerar vinstokning under 2024. Marginal haller tack vare effektiviseringar.

Vi sanker prognoserna f6r 2023 och 2024 nagot och ser en fortsatt risk fér dampad utveckling ytterligare négra
kvartal. Aven om svag férsiljning paverkat marginalerna negativt hélls dessa p4 en acceptabel niva tack vare
effektiviseringar och god kostnadskontroll som initierades i slutet av 2022. Skulle efterfrdgan férsvagas 4nnu mer
kan det inte uteslutas att ytterligare atgérder tas. Ledningens fokus pa ¢kad premiumforsiljning och
diversifiering, sdvil geografiskt som produktmaissigt har betalat sig i 6kad motstdndskraft mot den svaga
konjunkturen. Det —i kombination med en klart hanterbar nettoskuldséttning gor att Embellence har goda

férutsittningar att hantera ett svagt 2023.

Aktien pa laga multiplar — attraktiv uppsida vid vindning

Embellence-aktien handlas aterigen under 20 kronor, vilket 4r samma nivéier som aktien bottnade pa hosten
2022. Utan tvekan kommer den nirmsta tiden att vara fortsatt utmanande men som noterat ovan har
Embellence goda férutsittningar att hantera denna tid i véintan pa battre makroklimat. Nuvarande virderingen
anser vi ger mojlighet for den mer langsiktiga investeraren att narmare f6lja bolaget och utvecklingen da vi
bedomer att bolaget kommer att 6ka sin vinst redan 2024. Om konjunkturen vinder under 2024 ar
véarderingsmultiplarna vildigt attraktiva speciellt med ett effektiviserat bolag och ett positivt makroklimat.
Analysguiden fortsatter att lyfta blicken och ser en rimlig kurs pé ev/ebita ~ 9 respektive p/e ~15 pa prognoserna

for 2024. Det ger en riktkurs pa ca 32 kronor pa ett ars sikt.

Ladda ner och lis den fullstindiga analysen i PDF-format hiir:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-embellence-group-svag-marknad-fokus-pa-

kostnadskontroll
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