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Forbattrad efterfragan

Battre efterfragan an forvantat

Under Q3 2023 ¢kade Embellence Group omsittningen med 8,4 pro-
cent till 183,2 miljoner kronor (169). Organisk tillvixt uppgick till
4,3% och positiva valutaeffekter uppgick till 4,1%. Det justerade
ebita-resultatet uppgick till 26,5 miljoner (23,4), motsvarande en
marginal pa 14,4 procent (13,8). Efterfrigan visade pa styrka i den
relativt osdkra omvérlden med en tillvaxt pé i princip alla geografiska
marknader och varumirken. Bist gick det for "Ovriga virlden” som
okade sin omsittning med 16,6% f6ljt av Europa som vixte 9,5% och
Norden med en 6kning pa 1%. EBITA-marginalen uppgick till 14,4%
vilket far anses som bra givet en fortsatt utmanande omvarld.

Svagt forsta halvar men optimistiska tecken

Vi sinkte prognoserna for 2023 och 2024 nagot efter bolagets forra
kvartalsrapport da utsikterna sag relativt morka ut. Bolagets tredje
kvartal visade pa mer styrka an formodat och som en konsekvens av
detta okar vi var helarsprognos for 2023 och 2024. Tack vare bolagets
effektiviseringar och kostnadskontroll ser vi att en ¢kad forséljning
kommer f4 en god effekt pa nettoresultatet.

Ledningens fokus pa 6kad premiumforsaljning och diversifiering, sa-
vl geografiskt som produktmaissigt har betalat sig i 6kad motstands-
kraft mot den svaga konjunkturen. Det i kombination med en klart
hanterbar nettoskuldsittning gor att Embellence har goda férutsatt-
ningar att hantera ett svagt 2023.

Attraktiv uppsida i valskott bolag vid viandning

Efter en tuff host for manga smébolag handlas aktien pa samma ni-
véer som aktien bottnade pa hosten 2022. Utan tvekan finns det fort-
satta risker framover givet den makroekonomiska situationen men
Embellence har med sin rapport visat att man ar motstdndskraftig
och Kklarar att leverera hdlsosamma marginaler trots detta. Detta visar
att man har ett vilskott bolag. Den nuvarande virderingen anser vi
ger god risk/reward f6r den mer langsiktiga investeraren att f6lja bo-
laget och utvecklingen da vi bedémer att man kommer att 6ka sin
vinst redan 2024. Om forsiljningstrenden vinder mer definitivt un-
der 2024 ar varderingsmultiplarna valdigt attraktiva speciellt med ett
effektiviserat bolag och ett positivt makroklimat. Analysguiden forts-
atter att lyfta blicken och ser en rimlig virdering pa ca p/e 10—12 pa
prognoserna for 2024. Det ger en varderingsniva pa ca 26—31 kronor
pa ett ars sikt.
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Rapportkommentar - Q3 2023

Datum 10 november 2023
Analytiker Joakim Kindahl
Basfakta

Bransch Sallankopsvaror
Styrelseordférande Morten Falkenberg
vd Olle Svensk
Noteringsar 2021
Listning Nasdaq OMX First North
Ticker EMBELL
Aktiekurs 20,6 kr
Antal aktier, milj. 22,6
Borsvarde, mkr 434
Nettoskuld, mkr* 180
Foretagsvarde (EV), mkr 613
Webbplats www.embellencegroup.se

*Exkl. leasing
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p

Omsattning 720 735 772 810
EBITDA 112 118 129 133
Rorelseres. (ebit) 71 74 85 89
Nettoresultat 57 40 58 65
Vinst per aktie 2,57 kr  1,75kr 2,58 kr 2,87 kr
Utd. per aktie 0,80kr 060kr 0,80kr 0,90 kr
Omsattningstillvaxt 11,3% 2,1% 5,0% 5,0%
EBITDA-marg 15,6% 16,0% 16,7% 16,4%
Ebit-marg. 9,9% 10,0% 11,0% 11,0%
Nettoskuld/ebitda 2,1 1,8 1.2 0,7
P/e-tal 8,0 11,8 8,0 7,2
EV/ebit 9,1 8,8 7,6 7.2
EV/omsattning 0,90 0,88 0,84 0,80
Direktavkastning 3,9% 2,9% 3,9% 4,4%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Billig aktie i pressad konsumentsektor

Konsumenter pressade av kraftigt stigande energi- och matpriser och
hogre rantor har fatt investerare att avsta bolag som séljer sallankops-
varor till konsumenter. I det korta perspektivet framstir oron som
befogad, men samtidigt framstér kursfallen i sektorn i stort som 6ver-
drivna i ett langre perspektiv. Embellence har pa bara 1,5 ar fatt se
p/e-talet pa konsensusprognosen falla fran cirka 14 till cirka 10.

Missforstatt bolag prissatt for fallande vinster

Den pressade viarderingen av Embellence skvallrar implicit om for-
vantningar pé fortsatt fallande vinster. S lar det bli kortsiktigt nar
konsumenter tillfalligt hamnar i klim pé grund av inflationen. Men i
ett langre perspektiv ter det sig alldeles for pessimistiskt. Aktien ar
prissatt som om hela affiaren var lagpristapeter i Norden (Borastape-
ter). I stillet innehaller affaren flera vixande affiarer i premiumseg-
mentet sisom amerikanska Artscape, brittiska Cole & Son och itali-
enska Wall & Deco.

Vaxande premiumaffir med battre framtidsutsikter
Ledningens tydliga fokus pa att bygga ett "house of brands” med fokus
pa premiumsegmentet framstar som helt ratt vig att gd. Premium-
affiren har savil battre tillvaxtutsikter som lonsamhetspotential. Pa
drygt tre ar har premium som andel av Embellence omséttning gatt
fran knappt 50 procent till Gver 65 procent (se diagram). Allt pekar
pa att den utvecklingen kommer att fortséatta framat via saval god or-
ganisk tillvixt i den befintliga premiumaffaren som nya forvarv.

Erfaren toppduo med tydliga incitament & hoga mal
I vd Olle Svensk och styrelseordférande Morten Falkenberg har Em-
bellence en toppduo med 14ng erfarenhet av global férséljning av kon-
sumentprodukter fran vitvarukoncernen Electrolux respektive koks-
bolaget Nobia. Bada har dessutom tydliga incitament att lyckas, i
Morten Falkenbergs fall frimst via en aktiepost som motsvarar 1 pro-
cent av bolaget, i Olle Svensks fall via 6ver 600 000 optioner med 16-
sen hosten 2024. Embellence finansiella mal om att koncernen ska
omsitta 1,2 miljarder 2025 kraver en arlig tillvaxt pa cirka 20 procent
2022-2025. Givet motvinden fran konjunkturen lar malet bli svart att
né, men i virderingen av aktien ligger inte heller nagra sddana for-
vantningar.

Lyckad turnaround & disciplinerad forvarvsstrategi
Via bland annat ett stort besparingsprogram har Embellence ledning
lyft 16nsamheten i Borastapeter rejilt, vilket avspeglas i att segment
Norden 2020-2021 redovisat en ebita-marginal pd 15—16 procent
trots en 1ag andel premiumforséljning. De senaste drens forvirv av
hoglonsamma duon Pappelina (2021) och Artscape (2022) har sam-
tidigt skett till ev/ebita-multiplar kring 4-5, vilket vittnar om en dis-
ciplinerad forvarvsstrategi. Embellence decentraliserade modell dar
nyckelpersoner fran forvirven stannar kvar ir ocksa en styrka. Aven
efter Artscape-forviarvet i borjan av 2022 finns ett betydande utrym-
me for nya forvarv givet en skuldséttning en bra bit under malet (se
diagram).
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Kraftig nedvardering av aktien
P/e-tal pa forvantad vinst (konsensus) kommande 12 mén
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Kélla: Refinitiv, Analysguiden.

Trend med 6kad premiumfsg
Andel premiumfsg* per kvartal Q2 2019-Q3 2023
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.
* Premium = Tapeter> 700 kronor/rulle, Artscapes produkter
samt huvuddelen av Pappelinas sortiment.

Utrymme for nya foretagsforvarv
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange).
Not: Prickade linjen &r nivén bolaget vill ligga under.
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Utsikter

Osikerheten har varit stor kring Embellence utveckling under 2023
givet dystra konjunktursignaler och pressade konsumenter. Virde-
ringen av aktien signalerar ocksa en pataglig oro. Men ar den motive-
rad? Vi tycker inte det — av flera skal.

Sverige stér for ca en tredjedel av omsattningen. Geografiskt ar USA,
Storbritannien och Italien viktiga marknader. Inriktningen pa premi-
umsegmentet, i dag ~60 procent av omsattningen, talar for en mer
motstandskraftig affir — under de senaste kvartalen illustrerat av en
god utveckling i Storbritannien (Cole & Son) och Italien (Wall &
Deco).

Av koncernens forsaljning gar dessutom en véldigt liten del, mindre
an 5 procent, till den extremt cykliska nybyggnationsmarknaden, vil-
ken i Sverige ar under stark press for narvarande. Embellence star sa-
ledes inte pa nagot sitt och faller med svenska bostadsbyggare.

Trots motvinden pa den nordiska marknaden levererade man en jus-
terad ebita-marginal pa 14 procent under tredje kvartalet 2023. Att
en tvasiffrig rorelsemarginal kan férsvaras i denna milj6 ar i vira 6gon
ett tydligt tecken pa en valdigt valskott cyklisk affar.

Vi bedomer ocks att nettoskuldsattningen dr hanterbar och kommer
att gradvis betas av kommande &r och né en niva under 1 (jmf med
malet under 2,5).

Embellence utsikter i det korta perspektivet, med fortsatta utma-
ningen pa den nordiska marknaden gor att investerare kommande tid
kan vara avvaktande. Samtidigt — nir investerarna vél inser att bola-
get ar rustat att rida ut stormen, nir resultaten borjar komma in
béttre dn befarat och nér en bittre efterfragan borjar skymtas — da
finns forutsittningar for en snabb och kraftig omvirdering. Tids-
massigt ar den fasen svar att tajma exakt, &ven om tredje kvartalet
mojligtvis kan visa pa en vindning, varfor 1angsiktiga vardeinveste-
rare redan nu lyfter blicken och 6vervéger att ta position.
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Riknar med att vinsten bottnar i ar
Nettoresultat 2020-2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.
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Kort om bolaget

Embellence Group ar en svensk koncern som med basen inom tapeter
i Sverige som via forvarv successivt héller pa att breddas séval pro-
duktmaissigt, till textiler, mattor och fonsterfilm, som geografiskt.

Verksamheterna rimmar vil med koncernens namn, “embellence” ar
engelska for "utsmyckning”. I dag har bolaget fem dotterbolag: sven-
ska Borastapeter, brittiska Cole & Son, amerikanska Artscape, italien-
ska Wall & Deco samt svenska Pappelina.

Sverige och USA viktigaste marknaderna
Bolaget redovisar forséljningen fordelat pa tre segment: Norden, Eu-
ropa och Ovriga virlden (se diagram).

Embellence viktigaste marknader dr Sverige och USA, vilka star for
drygt hilften av omséattningen. Andra viktiga marknader ar Storbri-
tannien, Italien och Norge (se diagram).

Koncernens produktion sker bade i egen regi och hos externa tillver-
kare. I Borés ligger koncernens storsta produktionsanldggning som
producerar tapeter at Bordstapeter, i viss man at Cole & Son, men
aven till andra tapettillverkare.

Riskkapitalbolag tog bolaget till borsen 2021
Embellence Group har anor fran 1905 d& Waldemar Andrén grun-
dade Boréstapeter. Genom aren har bolaget varit familjedgt och sen-
are kontrollerat av "Tapetkonsortiet” — 6ver 300 fackhandlare.

2010 skedde en stor forandring nar riskkapitalbolaget Littorina kopte
tva tredjedelar av aktierna i Borastapeter. Efter en omstrukturerings-
fas borsnoterades Embellence i mars 2021.

Ambitiésa finansiella mal till 2025

Embellence finansiella mél ar att nd en omséttning pa 1,2 miljarder
under 2025, vilket lite drygt motsvarar en fordubbling jamfort med
2020 eller implicit cirka 16 procents arlig tillvaxt. Raknat utifran pro
forma-omsittningen 2021, som inkluderar Artscape, behover kon-
cernen vixa med knappt 11 procent per ar 2022—2025 {6r att nd ma-
let.

P4 lonsamhetssidan dr mélet att nd en ebita-marginal pd minst 15
procent over en konjunkturcykel. 2019-2023 har ebita-marginalen
rort sig fran drygt 12 procent till ndra 14 procent. Pa justerad niva
overtriaffade bolaget malsittningen under 2021 med 15,4 procents
ebita-marginal.

Embellence mal ar att 30—50 procent av drets resultat ska delas ut till
aktiedgarna. Varen 2022 delade bolaget ut 80 ore per aktie, motsva-
rande 37 procent av 2021 ars resultat. Utdelningen for rakenskaps-
aret 2022 ligger ocksa pa 80 ore, vilket utgor 31 procent av nettovins-
ten.
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Trebent affar med global rackvidd

Omséttningsandel per geografiskt segment rullande 12-man

= Norden = Europa Ovriga varlden

Kalla: Bolaget, Analysguiden.

Norden har nagot simre I6nsamhet
Omsattningsandel och marginal rullande 12-man
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Risker

Aterhallsamma konsumenter

Embellence Group ir kénsligt f6r konsumenternas vilja att spendera
pa renovering och omdekoration. I lagen med 6kad ekonomisk osa-
kerhet och simre konjunktur finns risken att vissa konsumenter skju-
ter pa sina inkopsbeslut, vilket kortsiktigt kan sl mot Embellence for-
sdljning. Utvecklingen under 2022 och 2023 med kraftigt stigande in-
flation fran bland annat energi och mat samt stigande rantor ger kon-
sumenterna mindre pengar 6ver till konsumtion av sillanképsvaror
som exempelvis tapeter, mattor och fonsterfilm. I Sverige d4r Konjunk-
turinstitutets matt pa konsumentfortroendet nere pa den lagsta nivan
sedan maitningarna borjade 1996. Bilden &r snarlik i framfor allt
Europa dar konsumenterna péverkas negativt av samma faktorer. En
fordel for Embellence i detta ldge ar bolagets fokus pa premiumseg-
mentet dar slutkunden normalt dr hoginkomsttagare, vilka normalt
inte paverkas lika mycket av en samre konjunktur.

Vikande nordisk tapetaffar

I Norden har tapetmarknaden 6ver en langre period tappat mark mot
farg. Om tapetmarknaden fortsitter att utvecklats svagt finns risken
att Embellence storsta dotterbolag, Borastapeter, far svirt att upp-
ratthalla den goda lonsamheten. Givet att Borstapeter har egen pro-
duktion skulle bolaget riskera att std med 6verkapacitet och behdva
genomfora nya omstruktureringsatgarder.

Begransad finansiell historik

Embellence Group kom till bérsen 2021 med en begrinsad finansiell
historik som enbart strackte sig till 2018. Det gor det svarare att bilda
sig en uppfattning om hur omséittning och l16nsamhet brukar paver-
kas i tider av sidmre konjunktur. Stora omstruktureringar inom
storsta affirsomradet Borastapeter, gor dessutom att de historiska
siffrorna som finns att tillgd dar inte bedoms som relevanta.

Valuta- och ravarurisker

Stigande révarupriser, fluktuerande valutakurser och hogre frakt-
kostnader kan innebéra hogre kostnader for Embellence Group. Om
bolaget inte lyckas fora over kostnadsokningarna till kunderna via
prishdjningar finns risken att koncernens lonsamhet paverkas nega-
tivt.

Konkurrens och teknologisk utveckling

Okad konkurrens och en accelererad teknologisk utveckling kan pa-
verka Embellence negativt. Inom tapet och fonsterfilm pagar exem-
pelvis en utveckling dar materialen utvecklas for att exempelvis mot-
st vatten, reflektera solljus och ddmpa ljud. Embellence dotterbolag
Wall&Déco ligger langt fram, men det 4r ingen garanti att de kommer
leda utvecklingen framit.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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