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Q3-rapporten var stark och Embellence ser rustade ut for att beméta en lagkonjunktur. Osikerheten dr
stor men aktien kan vara intressant for den langsiktige.

Stabilt kvartal i en orolig omvirld

Embellence Group 6verraskade med ett ovéntat starkt tredje kvartal. Omséattningen 6kade med néra 25 procent
till 169,0 miljoner kronor (135,5). Amerikanska Artscape som férvarvades i mars bidrog med 23 procents tillvaxt.
Det justerade ebita-resultatet 6kade till 23,4 miljoner (18,4), motsvarande en marginal p4 13,8 procent (13,6).
Utvecklingen var sirskilt stark i Europa dér ebita-resultatet 6kade med néstan 11 procent i arstakt, trots negativa
effekter fran den avslutade ryska verksamheten. Storbritannien (Cole & Son) och Italien (Wall & Decd)
utvecklades vil. I Norden tyngde lagre volymer och 6kade marknadsaktiviteter resultatet som {61l med 26
procent i arstakt. Segment Ovriga virlden 6kade resultatet med hela 254 procent, drivet av Artscape-férvirvet.
Noterbart ar dock att Artscape utvecklats svagare under 2022 dn 2021, varfér Embellence inte behéver

betala tilliggskopeskillingen pa néra 17 miljoner kronor.

Mindre prognosjusteringar — osikert infor 2023

I spéren av den solida rapporten for tredje kvartalet justerar vi upp vara omsattnings- och vinstprognoser f6r
helaret 2022 nagot. For 2023-2024 justerar vi emellertid ner prognoserna nagot givet allt fler signaler om en
kommande lagkonjunktur dar konsumenterna ser ut att fa det tufft med hog inflation, hgre réntor, hoga elpriser
och snart troligen ocksa 6kad arbetsldshet. Hogre ravarupriser riskerar samtidigt att sitta press pa
bruttomarginalen. Osdkerheten i prognoserna framat ér dock stor. Embellence tydliga fokus pa
premiumsegmentet kan visa sig vara en storre férdel 4n vi rdknat med. Bolaget har dessutom aviserat ytterligare

prishojningar samt en kostnadsoversyn i den nordiska verksamheten, vilket ger stod at16nsamheten framat.

Hogintressant aktie for langsiktiga virdeinvesterare

Aktien steg med 6ver 9 procent pa rapportdagen till knappa 20 kronor — en uppgéng som ska ses i ljuset av att
kursen mer #n halverats fran introduktionskursen pa 42 kronor i mars 2021. Aven om osikerheten ir stor infor
2023 ser vi alltjamt att Embellence har goda forutsittningar att hantera en lagkonjunktur. Skuldséttningen ar
inte sarskilt hog, Ionsamheten 4r god och affiren alltmer diversifierad saval geografiskt som produktmaissigt. P&
véra uppdaterade prognoser f6r 2023-2024 handlas aktien till riktigt attraktiva multiplar vid ev/ebita 6-7 samt p
/e-tal p& 7-10. 1 det korta perspektivet ir kursutvecklingen svirbedémd, men med avstamp i véar langsiktiga syn
pa bolaget ser vi fortsatt en rimlig kurs pé 34 kronor pa ett ars sikt, motsvarande ev/ebita 9 respektive p/e 12 pa

prognoserna for 2024. Aktien framstar som ett utmérkt alternativ for langsiktiga vardeinvesterare.

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