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Kraftig tillvaxt
trots orolig omvarld

Stabil forsta kvartal omsattningsmassigt

Fin start pa aret for Gullberg & Jansson med omsittning som landade
pé 98,3 miljoner kronor (64,4). Det motsvarar en omsattningstillviaxt
med hela 53 procent, i jaimforelse med samma period aret innan. In-
taktsdrivaren forsta kvartalet var Nomacobolagen, som redovisade
23,3 miljoner kronor. Exkluderar vi Nomacobolagen landar Gullberg
& Janssons omsittningsokning pa 16 procent, vilket ligger bara en
procentenhet under véra forvantningar. Historiskt sett har Gullberg
& Janssons forsta kvartal kdnnetecknats som &rets svagaste, d& om-
sattningen har utgjort mellan 10—17 procent av arsintdkterna. Tittar
vi pa vira omséttningsprognoser satta for 2022 motsvarar kvartalets
redovisade omsattning 6ver 23 procent av arets prognostiserade om-
sdttning. Sammantaget redovisar bolaget fortsatt stabila intékter.

Fortsatt god efterfragan trots omvirldsldaget

Under kvartalet uppgick EBITDA-resultatet till 15,4 miljoner kronor
(14,6) vilket innebar en marginal pa 15,6 procent (22,7). Rorelsere-
sultatet landade pa 10,7 miljoner kronor, ndgot lagre i jamforelse mot
samma period aret innan (14,5). Forsamrade rorelseresultatet detta
kvartal forklaras dels av valutaeffekter och héjda inkopspriser, dels av
en fordndrad intdktsmix. Detta hirleds till gronyta segmentet, som
star for en stor del av bolagets omsittning och saljer produkter som
generellt har lagre marginaler. Detta innebar att paverkan pé rorelse-
marginalen kommer synas dven nar omvarldsfaktorerna avtar. Rorel-
seresultatet paverkas dven av en goodwillavskrining pa 4,7 miljoner
kronor, som hirleds till forviarvet av Nomacobolagen.

Bolaget har ingen relation till vare sig Ryssland eller Ukraina affars-
massigt men den stora konflikten i Europa paverkar, likt for ménga
andra bolag, verksamheten. Forseningar eller brist av varor fran bo-
lagets leverantorer samt prisokningar kan orsakas till f6ljd av om-
varldslaget. Den Okade inflationen kan dven paverka konsumenters
vilja att investera i vissa av bolagets affirsomraden. Daremot ar det
inget vi kan se i dagsldget da efterfrigan pé bolagets produkter ar fort-
satt god.

Uppsida pa aktiekursen trots sankta prognoser

Aren som har varit har priglats av en exceptionell tid for aktiemark-
naden och inte minst for Gullberg & Jansson. Den extrema tillvixten
som bolaget har haft senaste aren blir tuff att jamfora sig mot. Efter
rapporten gor vi mindre justeringar pa kostnadssidan samt sinker
den forvintade omsattningstillvixten en procentenhet. Detta motiv-
eras av bland annat h6jda kostnader fran leverantorer samt konjunk-
turldget som vi befinner oss i idag. Med en diskonteringsranta om 11
procent, och de sma justeringar i vara prognoser sa landar kursen pa
72,5-77,0 kronor (90,4-96,1) pa 12—18 manaders sikt. Detta inne-
béar en uppsida pa 18—25 procent mot dagens aktiekurs.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022P 2023P 2024P

Omséttning 374 434 499 569
EBITDA 82 69 93 106
Rorelseres. (ebit) 69 64 91 104
Nettoresultat 50,6 46,3 66,7 758
Vinst per aktie 580kr 531kr 765kr 870kr
Omsattningstillvaxt — 92,1%  16,0%  150%  14,0%
EBITDA-marginal 21,9% 159% 187% 186%
Rorelsemarginal 185% 148% 183% 182%
P/e-tal 10,6 11,6 8,0 7.1
P/s-tal 1,4 1,2 1,1 0,9
EV/e-tal 9,0 9,8 6,8 6,0
EV/s-tal 1,21 1,05 0,91 0,80

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Gullberg & Jansson

Investeringstes Swimmingpoolomradet dominerar

Omsattningsandel per affarsomrade Q1 2022, i procent.

Stads&Parks Produkter och Nomaco Nordic blir ett

I slutet péd februari 2022 gjorde systerbolaget Nomaco AB en in-
kramsaffar och tog 6ver 100 procent av bolaget Stads&Park Produk-
ter. Att sld samman dessa bolag var ett strategiskt viktigt steg for bo-
laget med ménga fordelar. Efter ssmmanslagningen av bolagen kan
vi vinta oss 0kad effektiviseringen, breddat utbud och 6kade mark-
nadsandelar inom gronytebranschen. Tillsammans redovisade dessa
tva bolag en god tillviaxt med en omséttning om 30,8 miljoner kronor
(3,4). Rorelseresultatet landade pé 3,3 miljoner kronor (0,2) vilket in-

nebar en marginal pa 10,7 procent (5,9). = Swimmingpoolbranschen
= Relax- och wellnessbranshen
Nedskrivning av Nomaco-bolagen Gronytebranschen
Gullberg & Jansson har paborjat arbete av 6vergéngen fran K3 till den Kalla: Bolaget
globala redovisningsstandarden IFRS. Overgéngen innebir att bola-
get kommer rikna om perioden 2021-2022 och ta bort Goodwill-av- Fortsatt god Ionsamhet
skrivningar for forviarvet av Nomaco-bolagen. I stillet kommer ett im- Rorelseresultat EBIT, rorelsemarginal 2022-2024P.
pairment test vid varje bokslut goras regelbundet for att bedoma de
. . 120,0 1105 20%

eventuella nedskrivningsbehoven av goodwillvirdet. Skulden som 103,8 ' 189%
finns upptagen i redovisningen om totalt 62 miljoner kronor bygger 100,0 914 ?
dirmed pé forvantningar som bolaget har satt. Gullberg & Jansson ' 16%
tror starkt pd Nomaco-bolagen och ser positivt pa utvecklingen pé 800 14%
gronytesidan. Skulle bolaget ddremot inte leva upp till férvintningar 64,0 12%
sd innebar det att skulden pd Nomaco-bolagen blir lagre. Med anled- 600 10%
ning av att omvarlden stiller om frén fossila drivmedel till elfordon 356 8%
ser vi positivt pd detta affirsomréde som ligger ritt i tiden och som 400 ' 6%
dessutom ar Sveriges ledande leverantor av elbilar for lattare gods. 200 2%

.o .o .o 0 0 I 2%
Nytt forvarv for en attraktiv prislapp 0.0 0%
Gullberg & Jansson breddar portféljen och i borjan pé april kommu- 2020 2021  2022P  2023P  2024P

nicerade bolaget ut om nytecknat avtal om férviarv av 70 procent av
bolaget Ecta AB. Ecta AB innehar agenturen for hollandska Creativ
Outdoor Products B.V. dir OFYR &r det storsta varuméarket. Bolaget
OFYR levererar produkter med unik design av framst vedeldad grill
och stekbord samt tillhérande produkter for matlagning utomhus pa
ett enkelt men lyxigt sitt. Bolaget koptes for en attraktiv prislapp da
koncernen betalade 4,2 miljoner kronor fér 70 procent av Ecta AB,
medan det totalt viardet pa bolaget ligger pé 6,2 miljoner kronor. Ecta
AB redovisade en nettoomsittning pa 8,1 miljoner kronor och ett r6-
relseresultat pa 2,1 miljoner kronor, ir 2021. Kopet av bolaget ge-
nomfordes i borjan pa april, vilket innebar att det lamnar forsta kvar-
talets resultat for Gullberg & Jansson opaverkat. Genom forvirvet
starker bolaget sin position och kan nu, genom sitt breda produktsor-
timent, addera produkter inom premiumsegmentet for hem och trad-
gard.

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Bolaget breddar produktportféljen
Efter forvérvet av Ecta AB, kan bolaget addera OFYR produk-
ter for utomhusmatlagning till sitt sortiment.

Kalla: Ofyr.se

Motiverat virde: 72,5-77,0 kro-
nor
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Prognoser & vardering

Nettoomsattning

Koncernen rapporterade en omsittning pa 98,3 miljoner kronor for
forsta kvartalet. Av kvartalets totala omséttning s& drev affarsomra-
det swimmingpool in 67 miljoner kronor, gronyteomradet 30,8 mil-
joner kronor och bolagets minsta affirsomréde wellness och relax bi-
drog med 0,4 miljoner kronor. Det sistndimnda omrédet har 4nnu inte
riktigt kommit i gdng med anledning till pandemin som bidrog till
storningar att f4 hem material samt restriktioner som férhindrade
mojligheten att marknadsfora produkter. Vid kvartalspresentationen
kommunicerade vd Peter Béck att arbetet &r i gdng och att han ser
positivt pd detta infor framtiden. Nu nar pandemin har borjat avta
och restriktionerna ar borta vantar vi oss darmed att wellness och re-
lax kommer i gdng inom snar framtid.

Vi prognostiserar att bolaget levererar en omséttning pa 434 miljoner
kronor for 2022. Historiskt har andra kvartalet varit arets starkaste
dir omséattningen legat kring 40 procent av arets totala omsattning.
Vi vantar oss dirmed en omsattning som landar pa cirka 170 miljoner
kronor for andra kvartalet. Langsiktig omséattningstillvaxt prognosti-
serar vi ligga pd 14 procent, vilket dven ar hogre dn bolagets egen mal-
sittning om 10 procent.

Kostnader

Bolagets rorelseresultat som landade pa 10,7 miljoner kronor for
forsta kvartalet tyngdes framst av handelsvaror samt personalkostna-
der som dubblerades i jamforelse samma period &dret innan. Detta,
som tidigare ndmnt, hirleds till fortsatt forvintad hog inflation som
resulterar till fortsatta prisokningar hos leverantorer. Avskrivningar
av Nomaco-bolagen tyngde rorelseresultatet med 4,7 miljoner kro-
nor. Daremot gar bolaget, som tidigare ndmnt, 6ver till redovisnings-
standarden IFRS som innebdir att inga avskrivningar gors av forvirvet
i framtiden och kommer ddrmed inte pdverka rorelseresultatet. Vi ju-
sterar dirmed upp vara totala kostnader nagot, fran tidigare progno-
ser pd 355 miljoner kronor till 360 miljoner kronor for helaret. Detta
leder oss till ett rorelseresultat pa 64 miljoner kronor for heléret 2022
och en rorelsemarginal pa 14,8 procent.

Vardering

Analysguiden fortsitter vardera Gullberg & Jansson med en DCF-vir-
dering 6ver prognosperioden 2022-2026. Diskonteringsréntan bibe-
héller vi pa 11 procent, ett ndgot hogre avkastningskrav dn det som
rekommenderas i PwC:s riskpremiestudien fran 2021. Utifrén vira
antaganden, med smébolagspremie pa 3,5 procent, marknadsrisk-
premie pa 7,5 procent och bibehéllen sikerhetsmarginal pa 15-20
procent innebar detta sammantaget ett motiverat varde pa 72,5-77,0
kronor per aktie. Varderingen motsvarar P/e-multipel pd 8 och P/s-
multipel som landar p4 1,1 for prognosperioden 2023.
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Stabil omsittning trots justeringar

Omsattning 2022P-2025P, i miljoner kronor.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.
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Invantar sasongsmassigt starkt kvartal
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Kalla: Bolaget.

Fortsatt starkt case

2017 2018 2019 2020 2021

DCF-vardering pa Gullberg & Jansson for prognosperioden

2022-2026.
R _Riskfriranta ___20%
1 S S —
——— _Smébolagspremie 35% ...
WACC 11%
e CAGR2022:2026 | 4% ...
Slutvarde, msek 940,01
Enterprise Value 769
e BSS3, MSEK 83,0
Langfristiga skulder,msek 63,6
e BOTSVATAE. 788,3
Antal utestaende aktier, mil;. 8,7
Sakerhetsmarginal 15-20%
....Motiverat virde per aktie, SEK  72,5-77,0
S Senaste vérde, 2022-05-23 6160
Uppsida 18-25%

Kalla: Analysguidens prognoser



Gullberg & Jansson

Gullberg & Janssons tre huvudomraden

Swimmingpoolbranschen

Bolagets tidiga ar fokuserades pa import av bland annat luftvarme-
pumpar for att ar 2006 fokusera tydligare mot poolprodukter. Mellan
2010-2013 renodlade bolaget sitt produktutbud genom att avldgsna
olonsamma satsningar och i stillet utoka poolsortimentet med bland
annat pooltak. 2016 forviarvades bolaget Poolviarlden AB som inforli-
vades och integrerades som dotterbolag inom Gullberg & Jansson
koncernen. I borjan av 2022 utvecklades ett nytt dotterbolag som
kommer koncentrera sig till att erbjuda garanti och servicedtagande
till systerbolaget Gullberg & Jansson of Sweden AB. Givet att efter-
marknaden ar stor for poolutrustning sa ar det positivt att se att bo-
laget aktivt tar steg for att bade skapa kundndjdhet och bearbeta
denna del av affiren. Sedan 2014 har bolaget kontinuerligt lyckats
leverera god tillvaxt och har expanderat sitt utbud med miljosmarta
luftvarmepumpar och andra miljévéanliga pool-16sningar.

Gronytebranschen

Gronytebranschen som &r den andra delen av bolagets inriktning bil-
dades 2016 da bolaget férvarvade Stads&Park Produkter i Stockholm
AB. Bolaget tillhandahaller professionell utrustning till park- och
gronyteskotsel. Detta innebdr handhallna gronytemaskiner sasom
hicksaxar, trimmers, 16vblasar och sekatorer. I 6ver lag gar den pro-
fessionella gronytebranschen mot mer miljévéanliga och ergonomiska
produkter samt gér fran bensin- och dieselmaskiner mot batteridri-
ven utrustning. Under 2021 fortsatte bolaget bredda sitt sortiment
och forvirvade Nomaco-bolagen, som ir leverantor av el-bilar for
nartransporter av personer och littare gods. Forvirvet stiarker bola-
gets position kraftigt samt ar ett komplement for dotterbolaget
Stads&Park Produkter. Malsattningen har varit att sl& samman
Nomaco-bolagen och Stads&Park Produkter, vilket fullgjordes redan
iborjan av 2022. Genom att sld samman dessa tva bolag kan de kom-
plettera varandra, 6ka marknadsandelar inom gronytebranschen och
generera synergivinster.

Relax- och wellnessbranschen

2019 bildades dotterbolaget Nordic Relax of Sweden med fokus pa
relax och wellness branschen, nagot som ligger nira till hands till
poolsektorn. Bolaget erbjuder vildesignade hallbara och innovativa
relax- och wellnessprodukter, som ar anpassad for den nordiska
marknaden. Wellness- och relaxaffirsomradet har drabbats hardast
av pandemin och dirav inte kunnat komma i ging pé riktigt, med an-
ledning av materialbrist och restriktioner som hindrat bolaget att
medverka pa massor samt traffa kunder. Nu nir pandemin borjat avta
kan bolaget lagga fokus pé att marknadsfora detta affirsomréde och
forhoppningsvis komma i gdng inom kort.
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Bolagets tre huvudomraden.

Swimmingpoolbranschen, gronytebranschen och relax- och
wellnessbranschen.

Kalla: Bolaget.



Gullberg & Jansson

Om Gullberg & Jansson

Gullberg & Jansson utvecklar, marknadsfér och distribuerar miljo-
smarta produkter for bade privat och kommersiellt bruk. Huvudpro-
dukter finns att finna inom grényte-, swimmingpool- samt relax- och
wellnessbranschen. Verksamheten drivs via flera dotterbolag som ar
aktiva pa den nordiska marknaden. Koncernen har sitt huvudkontor
i Helsingborg.

Koncernen innehéller utéver moderbolaget Gullberg & Jansson AB
fyra dotterbolag; Gullberg & Jansson of Sweden AB inom swimming-
poolbranschen, Stads&Park Produkter och Nomaco-bolagen inom
den professionella gronytebranschen samt Nordic Relax of Sweden
inom hélsa och vilbefinnande. Bolaget grundades 2002 och notera-
des pa Spotlight Stock Market 2012. Gullberg & Jansson har upplevt
stark tillvixt de senaste aren och har uppvisat en imponerande kurs-
uppgang senaste tre aren pa 2300 procent.

Under &ret har bolaget forstarkt koncernen ytterligare med ett nytt
dotterbolag, Gullberg & Jansson Service och Installation. Bolaget ska
framst fokusera pé att erbjuda garanti och serviceatgang at systerbo-
laget Gullberg & Jansson of Sweden AB. Genom service-erbjudande
skapar bolaget hallbart fortroende till sina kunder, vilket kan leda till
kundngjdhet och lIonsamhet langsiktigt. Forvarvsresan for 2022 fort-
sitter och i april forvarvade bolaget 70 procent av bolaget Ecta AB,
som kommer erbjuda fler produkter inom premiumsegmentet for
hem och triadgard. Ecta AB innehar agenturen for hollindska Creativ
Outdoor Products B.V. dir OFYR ar det storsta varumarket. Genom
forvarvet breddar bolaget sin portfolj ytterligare och kommer nu
kunna erbjuda premiumprodukter for hem och tradgérd.

Bolaget leds av VD Peter Biack sedan 2018, tidigare forsiljningschef
for bolaget sedan 2016. Styrelseordforande ar Gaétan Boyer, grun-
dare och VD i Poolvarlden AB (som namnéndrats till Gullberg & Jans-
son of Sweden B) samt Stads&Park Produkter i Stockholm.
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Brett erbjudande inom 4 omraden
Bolaget tillhandahaller allt fran pooltak och poolvarmepumpar
till professionella elfordon for gronytebranschen, IR-bastur
samt produkter till hem och tradgard




Gullberg & Jansson

Marknaden

Poolmarknaden i Norden har vixt stadigt de senaste aren och veder-
tagna siffror i branschen talar om mellan 70—80 000 nedgravda, pri-
vata pooler i Sverige. Dartill finns uppskattningsvis 450 offentliga
simhallar utspritt 6ver hela landet. Det uppskattas att det byggs om-
kring 6—7 000 pooler arligen i Sverige. Detta uppskattas ha okat kraf-
tigt under rddande Covid-19 pandemin, dar Gullberg & Jansson till-
sammans med manga andra pooltillverkare har sett en kraftig 6kning
iforsaljningen. Det dr dnnu tidigt att forutspa hur lange denna 6kning
kommer hélla i sig men det finns indikationer pa att denna trend
kommer halla i sig enligt svenska badbranschen.
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Sverige Tyskland Frankrikre

Enligt uppgifter fran bolaget har vi idag i Sverige omkring 6—7 pooler
per tusen invanare. I Tyskland dr motsvarande siffra ca. 10 pooler per
1000 invanare och i Frankrike hela 26 pooler per 1000 invanare.
Detta ir en tydlig indikation pa att det finns utrymme att vaxa och att
poolmarknaden i Sverige ar langt ifrén méattad. Vidare ar eftermark-
naden stor for bolagets produkter, dir service, reservdelar och upp-
graderingar genomfor aterkommande.
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Tva huvudsakliga marknader
Pooltillbehdr och gronyteprodukter.




Gullberg & Jansson

Risker

Pa kort och lang sikt finns ett antal risker att beakta med Gullberg &
Jansson. Véra virderingar baseras pd prognoser om framtiden och
dessa ar forenade med stor osdkerhet. Trots att vi tar dtgiarder for att
bibehalla en sikerhetsmarginal 4r andé risken stor att dessa inte faller
ut som vi tror, vilket kommer paverka viarderingen. Bolaget har gatt
mycket starkt pa borsen den senaste tiden och forvantningarna frén
marknaden ar dirmed hoga.

Vidare har bolaget gynnats kraftigt att det allt storre intresset for
poolprodukter i samband med pandemin. Mycket talar for att denna
okade efterfrigan ar bestdndig men risken existerar alltjimt att, nir
pandemin ebbar ut, bolaget upplever lagre efterfrigan. Vi ser positivt
pa bolagets diversifiering och den 6kade satsningen pa gronytebran-
schen vilket innebir ldgre beroende av endast en produktkategori.
Den okade satsningen, som gjorts genom ett forvarv, innebar ocksé
en risk dar utfallet pa forvirvet inte ar sékert. Mycket talar for att bo-
laget framgangsrikt kommer kunna inforliva bolaget i koncernen men
det stiller anda hoga krav pa den operativa formégan fran ledningens
sida.

Bolaget ir aktiv pa vaxande branscher vilket innebar konkurrenssitu-
ationen kan komma att hardna, vilket kan innebéra att bolaget férlo-
rar marknadsandelar. Vi ser i dagsldget ingen storre risk med finan-
siering for bolaget dar kassan uppgar till 82,7 miljoner kronor vid slu-
tet av kvartalet. Bolaget gor vinst och har uppvisat positiva kassaflo-
den de senaste aren.

I den senaste kvartalsrapporten belyser vd Peter Bick brister pa ra-
material, hojda inkopspriser och dyra frakter som en utmaning fram-
over. Virdknar med att detta far viss paverkan pa kostnadsbilden men
ser samtidigt bolaget vil rustade for att mota detta, givet hur vil bo-
laget motte komponentbrister och situationen under pandemin. Ris-
ken existerar dock fortsatt att faktorer som dessa negativt paverkar
béade kostnadsmassan och tillvixten under perioden framfor oss.
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Gullberg & Jansson

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. 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 sa kallad Upp-
dragsanalys dir 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 ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet 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 mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksé 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.

Analytiker Eimante Antonovaite dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Eimante Antonovaite
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