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Malmbergs Elektriska redovisade tillvixt under det forsta kvartalet men resultatmissigt blev utfallet
svagt. Vi justerar var riktkurs till 65 kronor.

Okade kostnader for att sikerstilla varor i lager

Under forsta kvartalet 2022 redovisade Malmbergs en ndgot battre omséttningstillvaxt 4n motsvarande kvartal i
fjol (+2 procent). Resultatméssigt blev dock kvartalet svagt och rorelseresultatet {61l med narmare 40 procent
jamfort med motsvarande kvartal i fjol. Vi konstaterar att den svenska marknaden, som 4r den viktigaste
marknaden, visade pé ett svagare utfall och vi ser att 6kade centrala kostnader for varuinkép, fordrojda
leveranser och hojda fraktpriser var huvudorsaken till det svagare resultatet. I tider med sena fraktleveranser
nddgas manga bolag att 6ka sina varulager for att sdkerstélla att produkter finns i lager, Malmbergs ér inget
undantag. Under forsta kvartalet 2022 6kade varulagret med 40 procent vilket ocksé ledde till ett negativt
kassaflode. Med ett hogre varulager torde forséaljningen fortga som planerat under de nirmaste tvé kvartalen.
Bolagets balansrikning ar fortfarande mycket stabilt och trots en storre belastning pa resultatet i férsta kvartalet

2022 redovisades en kassalikviditet pa hela 94 procent och en soliditet pa 65 procent.

Nedjusterade prognoser — men fortsatt tillvixt vintas

Dé vi nu raknar med en viss f6rdréjning i prishojningar som kompensation for stigande inflation raknar vi att
kostnadsmassan kommer att vara hogre 4n normalt 4ven under de kommande tva kvartalen. Vi gér en marginell
nedjustering i vira omsittningsprognoser for innevarande &r (2022) men ldmnar véra estimat fér 2023 och 2024
oférdandrade, drivet av prishojningar. Vad giller resultatutvecklingen ser vi dock en storre paverkan och justerar
darfor ner vara estimat pé rorelseresultatet med 25 procent f6r 2022, vilket innebaér ett resultattapp jamfort med
2021. For 2023 och 2024 justerar vi ner motsvarande estimat for rorelseresultatet med 15 procent respektive 10

procent. Saledes raknar vi med en aterhamtning forst fran och med 2023.

En trygg aktie i oroliga tider

Trots nedjusterade prognoser ser vi en tillvixt i bade omsittning och resultat under kommande ar, &ven om det
idag finns fler orosmoln 4n tidigare vad giller leveranssikerhet, inflation och eventuella effekter av det pagdende
krigeti Europa. Malmbergs starka balansrakning sénker dock risken infér kommande rédntehdjningar och torde
darfor ha mindre inverkan pé bolaget jaimfért ménga andra bolag som har hég belaningsgrad. I denna jamférelse
ar Malmbergs en trygg investering. Vi justerar ner vara prognoser pa nettoresultatet fér 2023p och 2024p med
drygt 10 procent och motsvarande nedjustering pa var riktkurs. Var riktkurs p4 ett ars sikt blir ddrmed 65 kronor
(70), vilket motsvarar ev/ebitda pa 6 respektive p/e 15 pd vér prognos f6r 2023p och ev/ebitda pd 5,6 respektive p
[e 14 for 2024p.

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