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Malmbergs levererar spridda skurar under kvartalet. Omséttningen var 6verraskande stark men
resultatet kom in svagt. Vi ser fortsatt god potential men sinker riktkursen till 55 kronor.

Lageruppbyggnad gav omséttningstillvixt i kvartalet

Under andra kvartalet 2022 redovisade Malmbergs en 6verraskande stark omséttningstillvixt pa 9 procent
jamfort med motsvarande kvartal i fjol — detta trots tufft jimférelsetal (7 procent). Resultatmassigt blev dock
kvartalet svagt och rorelseresultatet {61l till 642 000 kronor, att jamféras med 5,6 miljoner kronor under
motsvarande kvartal i fjol. Vi konstaterar att den svenska marknaden, som ar den storsta marknaden, redovisa en
forlust pd narmare 2,5 miljoner kronor och vi ser att 6kade centrala kostnader f6r varuinkép, hojda fraktpriser
och fordrojda prishéjningar vara huvudorsaken till det svagare resultatet. I tider med leveransproblem tvingas
manga bolag att 6ka sina varulager for att sikerstilla att produkter finns tillgédngliga for kunderna. Detta
paverkar kassaflodet negativt, vilket ocksa var fallet &ven under andra kvartalet. For Malmbergs har det hoga
varulagret dock resulterati god forsiljningstillvaxt. Bolagets balansrakning ar fortfarande mycket stabilt och
trots en storre belastning pa resultatet i andra kvartalet 2022 redovisades en kassalikviditet pa hela 90 procent

och en soliditet pa 66 procent.

Nedjusterade prognoser — men fortsatt momentum

I linje med vara forvintningar l4g den totala kostnadsmassan pa en hogre niva under andra kvartalet. Vi hade
inte riknat med den starka forséljningsutvecklingen som redovisats men heller inte det negativa resultatet i
kvartalet. Som en f6ljd av utfallet under andra kvartalet och vara sankta vinstférvantningar framgent har vi valt
att justera upp forsaljningstillvaxten for prognosperioden 2022-2024, men justerat ner vara resultatantaganden
da vi ser en fortsatt hog kostnadsutveckling. Vi justerar upp véra forsiljningsestimat f6r prognosperioden med i
genomsnitt 6,5 procent riknat pa arlig basis samtidigt som vi justerar ner vara estimat for rorelseresultatet med i

genomsnitt 13 procent — dven detta raknat pa arlig basis.

Fortsatt tillvixt trots ett svagare 2022

Trots nedjusterade prognoser ser vi en tillvaxt i bade omséttning och resultat under kommande ér, dven om det
idag finns fler orosmoln 4n tidigare vad galler leveranssikerhet, inflation och eventuella effekter av det pagéende
krigeti Europa. Malmbergs starka balansrikning sénker dock risken infor kommande rédntehéjningar och torde
darfor ha mindre inverkan pé bolaget jamfort manga andra bolag som har hég belaningsgrad. I denna jamférelse
ar Malmbergs en trygg investering. Som en konsekvens av vara nedjusterade resultatestimat pa knappt 20
procent i genomsnitt under prognosperioden 2023-2024 justerar vi ner var riktkurs med motsvarande. Vér

riktkurs pa ett ars sikt blir da 55 kronor mot tidigare 65 kronor.
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