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Starkt USA driver tillvaxt

USA driver tillvixt, 6kad bruttomarginal slar igenom
Under forsta kvartalet 2024 6kade Embellence Group omsittningen
med 8,5 procent (varav valuta bidrog med 0,7%) till 214,2 miljoner
kronor (197,5). Ebita-resultatet uppgick till 33,6 miljoner (27,1),
motsvarande en marginal pa 15,7 procent (13,7). Bast gick det for
”Ovriga virlden” som dkade sin omséttning med starka 41,7% foljt av
Europa med i princip oférédndrad pa +0,3% och Norden minskade
omsittningen med 5,5%. EBITA-marginalen uppgick till 15,7% och
har paverkats positivt av hog omsittning och stark bruttomarginal
som en effekt av prishéjningar och god produktmix.

Nya finansiella mal/strategi pa kapitalmarknadsdag
Embellence har haft en 6kande omséttning de senaste kvartalen och
dven om marknaden fortfarande ar osédker sa tyder flera saker pa att
2024 blir ett ar av fortsatt tillvixt. Samtliga varumarkena gor
satsningar pd nya sortiment. Bl a Wall & deco som lanserar
d.ecodura™ en vinyltapet som inte lingre ar petroleumbaserad utan
har ersatts av biomaterial vilket reducerar CO2-avtrycket samtidigt
som slitstyrkan bibehalls. Cole & Son har lanserat nytt monster for
bade tapet och textil, Pappelina, Artscape och Borastapeter har ocksa
alla lanserat nya produkter/designer.

Det ser fortsatt ljusare ut for konsumenten med en alltmer stabilise-
rande makroekonomi, 6kad disponibel inkomst hos hushéallen genom
minskad inflation, reallonedkningar och rantesdnkningar som pabor-
jats och vintas fortsitta under aret.

Bolagets nya finansiella mal pd 1 000 MSEK i omséttning innebar en
arlig tillvaxt pa ca 6% och skall néds via 16nsam organisk tillvaxt. Ett
okat fokus kommer ske pa Hospitality-delen som ar i tydlig tillvaxt
samt Okad satsning pa direktférséljning till konsument. Den orga-
niska satsningen innebir fortsatt innovation, varumarkesbyggande
pa existerande varuméarken, geografisk expansion pa utvalda omréa-
den. Forvirv ingdr inte i bolagets omsattningsmal utan kommer att
adderas till den organiska tillvixten. EBITA-méalet om >15% kvarstér.

Inga prognosforandringar

Som vi ndmnt ser vi flera anledningar som talar for att bolaget vixer
négot under 2024 trots att det utan tvekan finns fortsatta risker givet
den makroekonomiska situationen. Den nuvarande viarderingen an-
ser vi ar rimlig pé kort sikt men for den mer ldngsiktiga investeraren
kan det finnas mer att ta, speciellt om man fortsétter sin organiska
tillvixt under kommande &r. Vi star kvar vid bedémningen att Em-
bellence kommer 6ka sin vinst under 2024 och om forsiljningstren-
den vinder mer definitivt under 2024 ser vi fortsatt uppsida speciellt
med ett effektiviserat bolag och ett positivt makroklimat. For inneva-
rande ar ser vi en vinst pa ca 2,5-2,6 kr per aktie och med ett p/e-tal
pa 11-13 ger det ett motiverat virde pa ca 28—34 kronor pé ett ars
sikt upp frén 26-31 kronor baserat pa ndgot hogre multipelanta-
gande som en f6ljd av lagre rinta.
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Rapportkommentar/CMD - Q1 2024

Datum 24 maj 2024
Analytiker Joakim Kindahl
Basfakta
Bransch Sallankopsvaror
Styrelseordférande Magnus Welander
vd Olle Svensk
Listning Nasdag OMX First North
Ticker EMBELL
Aktiekurs 30,4 kr
Antal aktier, milj. 22,6
Borsvarde, mkr 687
Nettoskuld, mkr* 203,2
Foretagsvarde (EV), mkr 890
Motiverat varde 28-34 kronor
Nésta rapport 2024-07-18
*Exkl. leasing
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omséttning 720 741 778 817
EBITDA 112 118,5 130 134
Rorelseres. (ebit) 71 69,9 86 90
Nettoresultat 57 39 59 65
Vinst per aktie 2,57kr 1,74kr 2,60kr 2,90kr
Utd. per aktie 0,80kr 0,60kr 0,00kr 0,50 kr
Omsattningstillvaxt 11,3% 2,8% 5,0% 5,0%
EBITDA-marg 156% 160% 167%  16,4%
Ebit-marg. 9,9% 94% 11,0% 11,0%
Nettoskuld/ebitda 2,1 1,7 1,2 0,6
P/e-tal 11,8 17,5 11,7 10,5
EV/EBITDA 7.9 7,5 6,87 6,65
EV/ebit 12,5 12,7 104 9.9
EV/omséttning 1,24 1,20 1,14 1,09

Direktavkastning 2,6% 2,0% 0,0% 1,6%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.
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Investeringstes

Potential for 6kade multiplar

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

Vaxande premiumaffar med battre framtidsutsikter
Ledningens tydliga fokus pa att bygga ett "house of brands” med fokus
pa premiumsegmentet framstir 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 60 procent (se diagram). Allt pekar
pa att den utvecklingen kommer att fortsdtta framat via savil god or-
ganisk tillvaxt i den befintliga premiumaffaren som nya forvarv.

Erfaren toppduo med tydliga incitament & hoga mal
I vd Olle Svensk och nye styrelseordférande Magnus Welander har
Embellence en toppduo med lang erfarenhet av global forsiljning av
konsumentprodukter.

Lyckad turnaround & disciplinerad forvarvsstrategi
Via bland annat ett stort besparingsprogram har Embellence ledning
lyft l6nsamheten for Borastapeter rejélt, vilket avspeglas i att segment
Norden 2020-2021 redovisat en ebita-marginal pd 15—16 procent
trots en 1ag andel premiumforsiljning. De senaste drens forvarv av
hoglonsamma duon Pappelina (2021) och Artscape (2022) har sam-
tidigt skett till ev/ebita-multiplar mellan 4-5, vilket vittnar om en di-
sciplinerad forvarvsstrategi. Embellence decentraliserade modell dar
nyckelpersoner frin forvarven stannar kvar ar ocksé en styrka.
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Positiv trend
P/e-tal pa forvantad vinst (konsensus) kommande 12 mén
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Kalla: Refinitiv, Analysguiden.

Trend med 6kad premiumfsg
Andel premiumfsg* per kvartal Q2 2019-Q1 2024
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.
* Premium = Tapeter> 700 kronor/rulle, Artscapes produkter
samt huvuddelen av Pappelinas sortiment.

Utrymme for nya foretagsforvarv
Nettoskuld/ebitda 2019-2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange).
Not: Prickade linjen ar nivan bolaget vill ligga under.
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Utsikter

For 2024 anser vi att det finns en del som talar for att bolaget kommer
oka sin omsittning jamfort med 2023. Bland annat har man lanserat
nya designkollektioner i Wall&deco och Borastapeter samt ett hall-
barhetsinitiativ dar man fasat ut petroleuminnehalllet i deco duros
vinlyltaper mot biomaterial vilket minskar CO2 avtrycket med 50%.
Detta initiativ har belonats med German Innovation Award 24
Special.

Aven om makrosituationen i virlden #r osiker finns flera tecken pa
att konsumentens situation forbéttras genom minskad inflation, real-
I6nedkningar och minskade rantor under andra halvaret 2024.

Norden star for ca 36% av omsittningen, Europa 30% och Ovriga
varlden 34%. Geografiskt 4r USA, Storbritannien och Italien viktiga
marknader. Inriktningen pa premiumsegmentet, i dag ~65 procent av
omsittningen, talar for en mer motstandskraftig affar.

Av koncernens forsiljning 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 sétt och faller med svenska bostadsbyggare.

Vi bedomer ocks att nettoskuldsattningen dr hanterbar och kommer
att gradvis amorteras kommande ar och na en niva omkring 1 (jmf
med malet under 2,5).
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Riaknar med att vinsten bottnar i ar
Just. ebita-resultat & just. ebita-marginal 2018-2025p*
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.

*Notera att 2021 &r en ungefarlig pro forma-siffra som inklu-
derar amerikanska Artscape hela aret. | 2022-siffran ingar
Artscape fran bérjan av mars da forvarvet konsoliderades.
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Strategi

Bolaget kommunicerade sin nya strategi pa sin kapitalmarknadsdag
och fokus framéver kommer att ligga pé organisk tillvixt genom att bl
abygga och satsa pa de existerande varumarken, diar bland annat Cole
& Son idr ett bra exempel pé ett varumérke med lang traditionsrik
historia samtidigt som man hela tiden skapar nya monster och intres-
santa samarbeten som med t ex Fonasetti och Stella McCartney.

Man har redan satsat och kommer fortsétta satsa pd innovation dar
man t ex nyligen fasat ut petroleuminnehéllet i deco duros vinyltape-
ter. Tidigare har man i varumérket Pappelina lanserat en matta till-
verkad av koldioxidneutral, biobaserad PVC fran trdbaserad tallolja.
Fokus pa héllbarhet bada i material, produkt och produktion.

Geografiskt vill bolaget vixa pa val utvalda geografiska omraden dar
framfor allt USA ar fokus men dven Kontinentaleuropa samt Medel-
havsomradet dar tillvixten av hotell ar stor. Tillvixten kommer ocks&
ske genom en satsning pa direktforsiljning till konsument som ar re-
lativt ny for bolaget. Idag siljer man direkt till konsument i 35 olika
marknader. Denna kanal ger bland annat viktig och snabb &dterkopp-
ling pa olika produkter och designer. Direktforsiljningen ger ocksa en
god marginal di den sker till fullt pris utan mellanhinder.

Embellence kommer framéver att 6ka sin fokus pa Hospitality-delen
(restauranger, barer, hotell, spa, gym etc) dir man ser god tillvaxt
kommande ar dér bl a manga premiumhotell uppdaterar sina interi-
Orer vart 3-5:e ar for att kunna moéta de allt mer 6kande kraven frén
de gaster som besoker dessa hotell.

Genom att exempelvis anvidnda tapet kan man modernisera inred-
ningen utan storre ingrepp som skulle paverka hotellets normala
verksamhet (t ex modernisering av enskilda rum). Kostnaden ar dess-
utom till tapetens fordel jamfort med att byta ut t ex kakel, stendetal-
jer eller liknande.

Hotellbranschen ar ocksa i stark tillvaxt med 6ver 2 700 nybyggda ho-
tell 6ver varlden diar USA ir storsta marknaden. Detta ar en kraftig
o0kning sedan 2022 d3 siffran 1ag pa drygt 1 800.

Bade Wall&deco och Cole & Son ir etablerade som starka premium-
varumarken i USA vilket gor en satsning pa denna geografiska mark-
nad naturlig. I appendix har vi infogat en del exempel pé inredning
med tapet och hur interiorerna kan se ut pa nagra premiumhotell runt
om i virlden.

Bolagets nya strategi innebar en mer fokuserad malgrupp avseende
forvarv, dar man fokuserar pa tillvaxt avseende existerande varumar-
ken samt fokus inom existerande produkter, geografi samt bolag som
har en fokus pa premiemarknaden. Detta har minskat antalet bolag
som &r intressanta for forvarv med ca 1/10 del till knappt 20 st.
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Innovation i nya mer miljévanliga
produkter
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Kalla: Statista



Embellence Group

Kort om bolaget

Embellence Group ar en svensk koncern som med basen inom tapeter
i Sverige som successivt har breddas savil produktmassigt, till texti-
ler, 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

Embellence viktigaste marknader ar Sverige och USA, vilka star for
drygt hilften av omsattningen. Andra viktiga marknader ar Storbri-
tannien, Italien.

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

Riskkapitalbolag tog bolaget till borsen 2021
Embellence Group har anor fran 1905 d4& Waldemar Andrén grun-
dade Boréastapeter. Genom aren har bolaget varit familjedgt och sen-
are kontrollerat av "Tapetkonsortiet” — som omfattar 6ver 300 fack-
handlare.

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

Uppdaterade finansiella mal sedan maj 2024

Pa bolagets kapitalmarknadsdag uppdaterade Embellence sina finan-
siella mal. Omsittningen berdknas nd 1 miljard SEK ar 2028 vilket
innebéar en arlig tillvaxt pa ca 6%. Detta dr exklusive eventuella for-
varv. Malet att na en ebita-marginal pd minst 15 procent 6ver en kon-
junkturcykel ligger kvar. 2019-2023 har ebita-marginalen rort sig
fran drygt 12 procent till ndra 14 procent. P4 justerad niva 6vertraf-
fade bolaget malsattningen under 2021 med 15,4 procents ebita-mar-
ginal. Skuldsittningen skall understiga 2,5x EBITDA.

Embellence mél dr att 30—50 procent av arets resultat ska delas ut till
aktiedgarna. For innevarande &r kommer bolaget inte att dela ut
négra pengar i syfte att starka balansrakningen och minska nettoskul-
den ytterligare.
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MSEK

Trebent affar med global rackvidd

Omséttningsandel per geografiskt segment rullande 12-man
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.

Europa har hogst Ilonsamhet
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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 simre 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.

Valuta- och ravarurisker

Stigande révarupriser, fluktuerande valutakurser och hogre frakt-
kostnader kan innebira hogre kostnader for Embellence Group. Om
bolaget inte lyckas fora 6ver 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 dr ingen garanti att de kommer
leda utvecklingen framét.
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Appendix

[~ WALL&DECO
GRAND HOTEL BAGLIONI - FLORENGE

embellence

™ WALL&DECO
JULIANA HOTEL- BRUSSELS

embellence
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WALL&DECO
BULGARI HOTEL - SHANGHAI

embellence

WALL&DECO
SECRETS RESORT & SPA BY HYATT - ST. MARTIN

AKX
' 4 1 *
4

embellence
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WALL&DECO
THE HOUSTONIAN HOTEL & SPA- HOUSTON

Analysguiden
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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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