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Svedbergs levererar ett starkt kvartal trots osiker makromiljo. Vi ser ett potentiellt vinsttapp
kommande ar men ett kursfall pa 71% kan ge ett bra ingangslige.

Fortsitter att leverera starkt i skakig makromiljo

Under tredje kvartalet fortsatte Svedbergs att prestera trots en allt skakigare omvirld. Omséattningen ckade med
hela 160 procent till 435 miljoner kronor (167), aterigen i huvudsak drivet av fjolarets forvarv av brittiska Roper
Rhodes. Den organiska tillvixten under kvartalet var goda 6 procent — precis som under andra kvartalet. Ebita-
resultatet 6kade kraftigt till 59 miljoner (25), men ebitamarginalen backade nagot till 13,5 procent (14,8) drivet av
negativa valutaeffekter och hogre ravarupriser. De stérsta segmenten, Svedbergs och Roper Rhodes, stack ut i
positiv bemirkelse med 6kad omséattning i drstakt, medan de mindre segmenten Macro Design och Cassge fick se

omsittningen vika.

Osikra utsikter infor 2023 — troligt med vinsttapp

Efter rapporten gor vi bara mindre férandringar i vara estimat. For 2022 justeras prognoserna upp nigot, medan
prognoserna for 2023— 2024 skruvas ner. Utsikterna f6r Svedbergs ar minst sagt osékra givet det skakiga
makrolédget med hog inflation, kraftigt stigande rantor, fallande bostadspriser och minskande byggstarter.
Hittills har koncernen presterat starkt trots alla negativa signaler, vilket sannolikt ar kopplat till tva faktorer: dels
projektaffiren som gér bolaget aningen sencykliskt, dels att vi befinner oss tidigt i konjunkturnedgéngen. Aven
om konsumenterna ir pessimistiska, sa ar arbetslosheten fortsatt nere pa ldga nivaer. Troligen gér vi mot en
lagkonjunktur under 2023 och da lar dven de for narvarande hogpresenterande segmenten Roper Rhodes och

Svedbergs mota minskad efterfragan.

Kursfall pa 71% i ar framstar som kraftigt 6verdrivet

Konsumenternas alltmer prekira situation har fatt investerarna att silja avimer eller mindre alla bolag som
siljer sillankdpsvaror till konsument. Svedbergs ar inget undantag med ett kursfall p& 71 procent sedan
arsskiftet. Aven om investerarna i stort har gjort ratt analys kring konsumentrelaterade bolag ir vér bild att de
dragit alla 6ver en kam, vilket skapat intressanta majligheter i mer kvalitativa spelare som kan 6vervintra.
Svedbergs tillhor definitivt den kategorin och aktien handlas nu pa rekordldga multiplar pa vara prognoser for
2023 och 2024. Riknat med 12 som en rimlig ev/ebita-multipel handlas Svedbergs implicit med ett
marginalantagande pa cirka 7 procent — i princip en halvering. Kanske att marginalen tillfalligt kan falla ner

till sédana nivaer i ett riktigt pessimistiskt scenario, men &ver tid 6ver vi 6vertygade om att Svedbergs marginal
ar betydligt hogre an sd. Och da &r aktien ett fynd pa nuvarande nivéer. I sparen av ndgot sinkta vinstprognoser
justerar vi var riktkurs till 50 kronor (52), motsvarande cirka 12 ganger ebita 2023. Givet de osdkra utsikterna i

nartid ar aktien svarbed6md kortsiktigt, men hégintressant for langsiktiga vardeinvesterare.
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