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Imponerande tillvaxt och
marginalmalet uppnatt

Fortsatt tvasiffrig tillvaxt trots oroligare omvarld

Av den osdkerhet som praglat inledningen pa aret syntes inget i Sved-
bergs siffror for det forsta kvartalet. Varken kriget i Ukraina, stigande
ravarupriser och leveranskedjestérningar, den kraftigt 6kande infla-
tionen eller signaler om kommande rantehéjningar framét kunde
rubba badrumskoncernens positiva operativa trend. Den organiska
tillvaxten var goda 13 procent under kvartalet, och inklusive forvarv
var tillvixten hela 142 procent. Omsattningen nadde 488 miljoner
kronor (202) och ebita-resultatet 73 miljoner (29), motsvarande en
marginal i nivi med maélet pa 15,0 procent — upp fran 14,2 procent
samma kvartal ifjol. Styrkan var bred med tillvaxt och 16nsamhetslyft
ialla koncernens bolag. Brittiska jatteforvarvet Roper Rhodes utveck-
lades vil och nadde en ebita-marginal i nivd med koncernen. Den
starka utvecklingen ska ocksa ses i ljuset av den avmattade pandemin,
vilken 6kat konsumenternas efterfragan pa produkter till hemmet.

Troligt med en dampad tillvaxttakt framat

I ett lage dar ménga bolag pressas av stigande kostnader for ravaror
och frakt ar det tydligt att Svedbergs lyckats vildigt vil med att fora
over kostnadsokningarna pa kunderna. Prishgjningar har redan avi-
serats for 2022 och fler prishgjningar kan vénta. Lagg dartill att
regelbundna nylanseringar ar ett bra sitt att hantera stigande kost-
nader. Huvudfrégan i Svedbergs handlar mer om nar det mer osiakra
makroldget borjar synas i siffrorna och i vilken utstrackning. Projekt-
affiren ar sencyklisk d& badrum kommer in sent i byggprocessen,
vilket gor att fjolarets starka byggstartstrend i Sverige lar synas ytter-
ligare nagra kvartal. Vi justerar upp véra vinstprognoser nagot for
2022-2023, men raknar fortsatt med att den organiska tillviaxttakten
successivt ror sig ner mot ensiffriga nivder under prognosperioden.
Utrymme for mindre kompletterande forvarv finns dock och kan
bidra till h6jda omséattnings- och vinstprognoser.

Laga férvantningar pa tillvaxtbolag som levererar
Efter rapporten handlas Svedbergs strax 6ver budpliktsbudnivén pa
50 kronor per aktie. Den oberoende budkommittén kom precis som
Analysguiden fram till att budet inte speglar Svedbergs vérde, varfor
mycket talar for att budet som 16per till den 4 maj inte kommer né
nagon hogre acceptgrad. Pa véara uppdaterade prognoser handlas
Svedbergs till sévil p/e som ev/ebita kring 10, vilket implicit innebar
att aktien ar prissatt for nara nolltillvaxt. Mot bakgrund av mer osiakra
makroutsikter ar investerarnas skepsis delvis forstaelig, men sam-
tidigt dr Svedbergs en helt annan koncern i dag &n for ndgra ar sedan.
Den framgéngsrika forvarvsstrategin och starka lI6nsamhetsutveck-
lingen aterspeglas inte alls i kursen. Vi fortsitter att se Svedbergs som
ett underskattat tillvixtbolag och upprepar var riktkurs pa 70 kronor,
motsvarande ~12 ganger var ebita-prognos for 2023 respektive ett
p/e-tal pa drygt 13.
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Kélla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr

2021 2022p 2023p 2024p
Omséttning 869 1730 1782 1853
Ebita 119,3 252 262 278
Rorelseres. (ebit) 95,1 232 242 258
Nettoresultat 59 174 186 200
Vinst per aktie, kr 1,66 kr 491 kr 525kr 5,66 kr
Utd. per aktie, kr 0,00 kr 1,80kr 2,00kr 220 kr
Omsattningstillvaxt 33,8% 99,1% 3,0% 4,0%
Ebita-marg. 137%  146%  147%  150%
Nettoskuld/ebitda 4,0 2,1 1,7 13
P/e-tal e.m. 10,4 9,7 9,0
EV/ebita em. 10,1 9.7 9.1
EV/omsattning e.m. 1,46 1,42 137
Utdelningsandel 00% 366% 381%  389%
Direktavkastning 0,0% 3,5% 3,9% 4,3%

Kalla: Bolaget, Analysguiden.



Svedbergs

Investeringstes

Helt omstopt koncern efter dgar- och strategiskifte
Fram till 2016, nir Stena kom in som ny huvudigare, var Svedbergs
ett typiskt familjeforetag. Fokus 14g helt pa organisk tillvéxt, i princip
hela arsvinsten delades ut och balansrikningen var obeldnad. Efter
Stenas entré borjade dock kursen ldggas om, forst med det léne-
finansierade forvarvet av Laholmbaserade duschspecialisten Macro
Design med en omséttning pa cirka 165 miljoner. Tre ar senare, 2019,
tilltradde vd Per-Arne Andersson med en tydlig tillvaxt- och forvarvs-
agenda. Vid sidan har kraftigt forbattrad organisk tillvaxt sedan dess,
har aven forvarvstempot skruvats upp rejalt. I slutet av 2020 forvar-
vades danska Cassge med en omsittning pa 97 miljoner kronor och
2021 krontes med kopet av brittiska Roper Rhodes som omsétter cir-
ka 826 miljoner — en affar som fordubblar koncernens omsittning
och kraftigt forandrar den geografiska spridningen (se diagram).

Offensiv ledning redo for nya affarer redan i ar

Efter jatteforvarvet av Roper Rhodes som konsoliderades per 1 de-
cember 2021 ar det latt att tro att Svedbergskoncernen kommer dgna
2022 at att konsolidera verksamheten och utvinna synergier. Inget
kunde vara mer fel. Koncernen har numera en decentraliserad struk-
tur, likt manga av borsens framgangsrika forvarvskonglomerat, dar
dotterbolagen har en hog grad av sjalvstyre. Hogsta ledningen kom-
mer naturligtvis lagga en hel del fokus pa den brittiska marknaden
givet att den nu star for halva koncernens omsattning, men forvarvet
av Roper Rhodes dr inte pa nagot sitt ett hinder for nya affarer redan
under 2022. Efter virens nyemission ser vi att nettoskuld/ebitda-
ration successivt ror sig ner mot ~2,1 under &ret, vilket ger utrymme
for mindre kompletterande forviarv under aret.

Goda chanser till tvasiffrig avkastning pa sikt

I en uppdaterad scenarioanalys efter bokslutet landade vi i att Sved-
bergs bor ha goda forutséttningar att leverera tvasiffrig avkastning for
aktiedgarna i ett femarsperspektiv. Bolagets ledning har levererat pa
manga fronter, diribland: férbéttrad kostnadskontroll, lyckade pro-
duktlanseringar, stirkt lonsamhet, tvasiffrig organisk tillvixt och
snabb forvarvstillvaxt till attraktiva multiplar. Givet en 16nsamhet
kring det finansiella malet (se diagram) ser vi framét att tillviaxten,
inte minst den forvirvade, blir en viktig drivkraft.

Nya Svedbergs fortjanar en hégre vardering

Svedbergs transformation i positiv riktning under de senaste &ren
borde innebira att aktien far en hogre virdering pa borsen. Var bild
ar att multipelexpansion fran nuvarande nivder kring p/e 10 till
atminstone p/e 12—14 ar rimligt. Efter forvarvet av Roper Rhodes ar
Svedbergs borsviarde uppe i niastan 2 miljarder kronor, vilket gor
aktien intressant for allt fler institutionella placerare.
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Storbritannien nu stérsta marknad
Omsattningsandel per land, Q1 2022
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.

Nara fyra ganger storre sedan 2016
Omsattning, Mkr 2013-2024p
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser)
Not: Gra prickad linje ar exponentiell trend.

Kontinuerlig Il6nsamhetsforbattring
Ebita-marginal per kvartal 2019-2022
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Kélla: Bolaget, Analysguiden. Streckad linje ar malnivan 15%.



Svedbergs

Tidigare analyser

Kommentar — 18 mars 2022 (kurs 51 kr)

Riktkurs 70 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/kommentar-
svedbergs-budpliktsbud-med-sma-utsikter-att-ga-igenom

Notera att dldre kurser/riktkurser ej ar justerade for nyemissionen.

Q4-uppdatering 2021 - 10 februari 2022 (kurs 69 kr)
Riktkurs 84 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

svedbergs-kursvinnaren-har-mer-att-ge-efter-stora-forvarvet

Kommentar - 2 december 2021 (kurs 57,60 kr)

Riktkurs 78 kr (uppnadd 27 december 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/kommentar-
svedbergs-investerarna-lar-belona-brittiskt-jatteforvarv

Q3-uppdatering 2021 - 29 oktober 2021 (kurs 59,80 kr)
Riktkurs 66 kr (uppnadd 2 december 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
svedbergs-levererar-pa-alla-fronter-upplagt-nya-forvarv

Q2-uppdatering 2021 - 22 juli 2021 (kurs 49,50 kr)
Riktkurs 60 kr (uppnadd 30 augusti 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
svedbergs-stark-rapport-motiverar-hojd-riktkurs

Q1-uppdatering 2021 - 29 april 2021 (kurs 47,75 kr)
Riktkurs 55 kr (uppnadd 24 augusti 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
svedbergs-stark-rapport-motiverar-hojd-riktkurs

Q4-uppdatering 2020 - 10 februari 2021 (kurs 36,60 kr)
Riktkurs 48 kr (uppnadd 16 april 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
svedbergs-tillvaxtbolag-till-pe-10-mer-potential-i-aktien

Initieringsanalys — 25 november 2020 (kurs 27,80 kr)
Riktkurs 36 kr (uppnadd 18 januari 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
svedbergs-undervarderad-100-aring-gar-fran-klarhet-till-klarhet

Analysguiden
25 april 2022



Svedbergs

Risker

Offensivare kapitalstruktur och ny forvarvsstrategi
Svedbergs har historiskt agerat som ett typiskt familjeforetag: skuld-
sdttningen har varit nira noll och bolaget har inte genomfort nagra
forvarv. Huvudagarbytet, strategiforandringen och de senaste &rens
forvarv av Macro Design 2016, danska Cassge 2020 och framfor allt
brittiska Roper Rhodes 2021 har forandrat koncernens riskprofil i
grunden. Koncernen har nu en hygglig nettoskuldsattning vilket gor
den mer kénslig for vikande efterfragan och/eller om négot forvirv
inte utvecklas enligt plan. Mot det ska stéllas att verksamheten blivit
mer geografiskt diversifierad — Svedbergs &r inte lingre s& beroende
av den svenska marknaden som varit fallet historiskt.

Tuff konkurrens pa cyklisk marknad

Svedbergs verkar pa en hart konkurrensutsatt marknad. Okad nit-
handel har inneburit 6kad pristransparens och mer kampanjdriven
forsiljning, vilket riskerar sitta press pa lonsamheten. Som aktor i
mellanpris-/premiumsegmentet maste Svedbergs leverera ett tydligt
mervirde for att kunna motivera sina hogre priser. Efterfrigan pa
Svedbergs produkter #r ocksé cyklisk. Okad osikerhet kring ekono-
mins utveckling kan gora att kunder skjuter pa renoveringar och att
efterfragan pa nybyggda bostdder minskar.

Valuta- och ravarurisker kan pressa lonsamheten

Efter forvarvet av Roper Rhodes genereras halva Svedbergs omsit-
tning i Storbritannien, vilket gor att omséattning och 16nsamhet kom-
mer att padverkas av svingningar i viaxelkursen for det brittiska pundet
gentemot den svenska kronan.

Vidare koper koncernen in révaror och vissa produkter i framfor allt
amerikanska dollar och euro. Om den svenska kronan férsvagas mot
dessa valutor 6kar Svedbergs kostnader och det ar inte sakert att bola-
get kan kompensera det via hogre priser mot kund. Priset pa ravaror
och insatsvaror, som exempelvis tra och glas, fluktuerar ocksd. Om
priserna pa dessa stiger riskerar Svedbergs 16nsambhet att tyngas.
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Svedbergs

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Johan Hogberg édger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Hégberg
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