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Hoglonsamt vardebolag
som kan rida ut stormen

Global férvarvsfokuserad heminredningskoncern
Embellence Group (Embellence) var ett av de drygt 100 bolag som
sokte sig till den svenska aktiemarknaden i fjol. Bakom det anonyma
namnet doljer sig en vilkdnd verksamhet, Borastapeter — klar mark-
nadsledare pé tapetmarknaden i Sverige och Norge. Bolagets ambi-
tioner ar dock betydligt hogre stillda an sa. Via flera forvarv, dari-
bland svenska Pappelina i fjol och amerikanska Artscape i ar, haller
koncernen successivt pa stopas om till en global aktér med en bredare
produktportfolj. Denna inkluderar numera dven mattor, fonsterfilm
och textilier. Koncernens tydliga fokus pa det mer 16nsamma pre-
miumsegmentet innebar samtidigt god 16nsamhetspotential och fina
tillvaxtutsikter. Malet om att omsétta 1,2 miljarder kronor 2025 inne-
bir att den offensiva ledningen siktar pé tvasiffrig tillvixt de ndrmaste
aren. Marginalmalet pd 15 procents ebita-marginal dvertriaffade bo-
laget redan i fjol, raknat pro forma och justerat for engangsposter.

Kortsiktig motvind — men rustat att rida ut stormen
Kortsiktigt méter Embellence motvind i form av ett rekordlagt kon-
sumentfortroende i sparen av energikrisen i Europa, stigande infla-
tion, rantehojningar och en vikande bostadsmarknad. Analysguiden
ser dock ett bolag som via sitt fokus pd det mer lonsamma premium-
segmentet, redan genomforda omstruktureringar, minimalt beroen-
de av nyproduktionsmarknaden, god l6nsamhet, en hanterbar netto-
skuldséttning och en 4gd fastighet med 6vervirde, har goda forutsatt-
ningar att g starkta ur en eventuell svacka. Att investerarna handlat
ner aktien med nistan 50 procent frén introduktionskursen till ett
p/e-tal drygt 6 pa 2021 &rs pro forma-siffror skvallrar om extremt lagt
stillda férvantningar och i vara 6gon en klar 6verreaktion.

Inleder bevakning med riktkurs 34 kronor
Konjunkturldget och begransad finansiell historik ger en 6kad oséker-
het i vinstprognoserna i nartid. Samtidigt innebar det kraftiga kurs-
fallet sedan introduktionen att mycket redan ar inprisat. I en sce-
narioanalys fram till 2025 med tre scenarier, ett forsiktigt, ett troligt
och ett optimistiskt, landar Analysguiden i att utsikterna for tvésiffrig
avkastning fran nuvarande nivéer ar synnerligen goda. Vi ser framfor
allt potential vad giller hogre tillvaxttakt samt multipelexpansion nar
konjunktur- och borslaget ljusnat. Pa vara prognoser for 2023—-2024
handlas aktien till riktigt attraktiva multiplar vid ev/ebita 6—7 samt
p/e-tal pa 8-9. I det korta perspektivet ar kursutvecklingen svarbe-
domd, men med avstamp i var langsiktiga syn pa bolaget ser vi en
rimlig kurs p& 34 kronor pa ett ars sikt, motsvarande ev/ebita 9 res-
pektive p/e 12 pé prognoserna for 2024. Aktien framstér som hog-
intressant for 1angsiktiga vardeinvesterare.
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Bransch Séllankopsvaror
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022p 2023p 2024p

Omséttning 646,9 730,0 759,2 797,2
Just. EBITA 99,9 91,0 99,0 108,0
EBITA 88,3 74,0 82,0 91,0
Rorelseres. (ebit) 80,3 64,0 82,0 91,0
Resultat f. skatt 74,3 48,0 68,0 79,0
Nettoresultat 593 38,4 54,4 63,2
Vinst per aktie 277kr  1,70kr  241kr 2,80 kr
Utd. per aktie 0,80kr 050kr 0,70kr 0,85 kr
Omsattningstillvaxt 135% 12,8% 4,0% 5.0%
Just. EBITA-marg. 154%  125% 13,0%  13,5%
Ebit-marg. 12,4% 88% 108%  114%
Nettoskuld/ebitda 1,2 1,4 11 0,8
P/e-tal 77 12,6 8,9 7.6
EV/just. EBITA 6,9 7.6 6,9 6,4
EV/ebit 8,6 10,7 8,4 7.6
EV/omsattning 1,06 0,94 0,91 0,86
Direktavkastning 3,7% 2,3% 3,3% 4,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Billig aktie i pressad konsumentsektor

Konsumenter pressade av skenande energi- och matpriser och hogre
rantor har fatt investerare att sky bolag som siljer sdllankopsvaror till
konsumenter. I det korta perspektivet framstar oron som befogad,
men samtidigt framstér kursfallen i sektorn i stort som 6verdrivna i
ett langre perspektiv. Embellence har pa ett ar fitt se p/e-talet pa
konsensusprognosen falla fran cirka 14 till drygt 6.

Missforstatt bolag prissatt for fallande vinster

Réknat pé pro forma-siffrorna for 2021 levererade Embellence Group
en vinst per aktie pa cirka 3,50 kronor, vilket ger ett bakatblickande
p/e-tal pd bara drygt 6. Implicit skvallrar det om forvantningar om
fallande vinster. Sa kan det vara kortsiktigt nar konsumenter tillfalligt
hamnariklam pa grund av inflationen. Men i ett 1angre perspektiv ter
det sig alldeles for pessimistiskt. Aktien ar prissatt som om hela affa-
ren var lagpristapeter i Norden (Borastapeter). I stillet innehaller
affiren flera vixande affirer i premiumsegmentet sisom amerikan-
ska Artscape, brittiska Cole & Son och italienska Wall & Deco.

Vaxande premiumaffiar med battre framtidsutsikter
Ledningens tydliga fokus pa att bygga ett "house of brands” med fokus
pé premiumsegmentet framstar som helt ratt vdg att gd. Premium-
affiaren har savil battre tillvaxtutsikter som 16nsamhetspotential. Pa
bara tre ar har premium som andel av Embellence omsattning gatt
fran knappt 50 procent till 65 procent (se diagram). Allt pekar pa att
den utvecklingen kommer att fortsitta framat via sival god organisk
tillvaxt i den befintliga premiumaffaren som nya forvarv.

Erfaren toppduo med tydliga incitament & hoga mal
I vd Olle Svensk och styrelseordférande Morten Falkenberg har Em-
bellence toppduo som har ldng erfarenhet av global forsaljning av
konsumentprodukter fran vitvarukoncernen Electrolux respektive
koksbolaget Nobia. Bidda har dessutom tydliga incitament att lyckas,
i Morten Falkenbergs fall framst via en aktiepost som motsvarar 1
procent av bolaget, i Olle Svensks fall via 6ver 600 000 optioner med
16sen hosten 2024. Embellence finansiella mal om att koncernen ska
omsitta 1,2 miljarder 2025 kréver en arlig tillvixt pé cirka 11 procent
2022-2025, raknat utifrdn pro forma-siffran for 2021.

Lyckad turnaround & disciplinerad forvarvsstrategi
Via bland annat ett stort besparingsprogram har Embellence ledning
lyft 16nsamheten i Borastapeter rejalt, vilket avspeglas i att segment
Norden 2020-2021 redovisat en ebita-marginal pa 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 kring 4-5, vilket vittnar om en dis-
ciplinerad forvirvsstrategi. Embellence decentraliserade modell dar
nyckelpersoner fran forvirven stannar kvar ir ocksi en styrka. Aven
efter Artscape-forvarvet i borjan av 2022 finns ett betydande utrym-
me for nya forvirv givet en skuldséttning langt undermélet (se dia-
gram).
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Kélla: Refinitiv, Analysguiden.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.
* Premium = Tapeter > 700 kronor/rulle, Artscapes produk-
ter samt huvuddelen av Pappelinas sortiment.

Utrymme for forvarvshungrig vd
Nettoskuld/ebitda 2018-2024p
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange).
Not: Prickade linjen ar nivan bolaget vill ligga under.
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Verksamheten

Embellence Group ar en svensk koncern som med basen inom tapeter
i Sverige som via forvarv successivt haller pa att breddas savil pro-
duktmaissigt, till textiler, 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.

Bolaget redovisar forséljningen férdelat pa tre segment: Norden, Eu-
ropa och Ovriga varlden.

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

Produktion

Koncernens produktion sker bade i egen regi och hos externa till-
verkare. I Boras ligger koncernens storsta produktionsanlaggning
som producerar tapeter at Boréstapeter, i viss mén &t Cole & Son, men
dven 4t andra tapettillverkare. I den analoga produktionsprocessen i
Borés trycks tapetrullar i stérre volymer for att fa ner snittkostnaden,
men medfér samtidigt lagerhallning.

Under 2021 invigdes Wall & Decds nya produktionsanldggning i
Cervia i Italien, vilken ar fokuserad pa digitaltryckta tapeter. Digital
tryckning majliggor produktion av enstaka tapeter/sma serier, men
snittkostnaden blir hogre dn vid analog massproduktion. Till skillnad
fran vid analog produktion beh6vs ingen lagerhallning av fardiga pro-
dukter, utan allt trycks pa bestéllning.

Forvarvet av mattillverkaren Pappelina 2021 innebar att Embellence
tog over produktionsanldggningar i Leksand samt en i Estland.

Aven om bolaget fortsatt producerar en hel del i egen regi ir det
tydligt att ledningen utvecklar koncernen mot att vara en koncern
med fokus pé att bygga starka varumairken, snarare n att vara en hel-
integrerad aktor med egen produktion. Separationen av Borastapters
produktionsanldggning till ett eget bolag, Boras Tapetfabrik AB, fran
1 januari 2022 ar ett tydligt steg i den riktningen.

Embellence tva senaste forvirv inom mattor respektive fonsterfilm,
Pappelina och Artscape, har breddat koncernens forsiljning utanfor
tapeter och innebér att tapeter numera star for omkring 75 procent
av omséttningen. Givet en fortsatt forvarvsresa framéat samt interna
initiativ att ta tapetmonster till angransande kategorier, exempelvis
Cole & Sons kuddar och gardiner, ar det troligt att andelen tapet 6ver
tid kommer att falla ytterligare.

Forsaljningskanaler
Embellence forsaljningskanaler skiljer sig at, i hog grad beroende pa
om det ar forsiljning i virdesegmentet eller premiumsegmentet.

I vardesegmentet, dar huvuddelen av Borastapeters omséttning sker,
sdljs tapeter fortsatt i valdigt hog grad via specialist- och gor-det-
sjalv-butiker. Over 90 procent gér via specialistbutiker som exempel-
vis Colorama. Onlinepenetrationen har samtidigt blivit viktigare och
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Trebent affar med global rackvidd

Omsattningsandel per geografiskt segment Q2 2022
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.

Sverige och USA storsta marknader
Omséttningsandel per geografi 2021*
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.
*Raknat pro forma 2021, inkl. Artscape med antagande att
Artscape ar 100% USA.
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lar 6ka sin andel framat, om an fran 1dga nivaer. Slutkunderna ar i hog
utstrackning privatpersoner.

I premiumsegmentet ar forsiljningen uppdelad pa fler ben och dven
slutkunderna é&r fler. Dessutom gar en majoritet av forsaljningen via
agenter och distributorer, vilket skapar en mer komplex leverans-
kedja som utgor ett tydligt hinder for nya aktorer som vill etablera sig.

Mot slutkunden star heminredare och arkitekter star fér nastan half-
ten av omsittningen. Ett inte ovanligt scenario ar att en arkitekt/
inredare far i uppdrag att renovera en villa &t 6vre medelklass eller
overklass alternativt ett hotell eller en restaurang. I det laget ar pre-
miumtapeter fran framfor allt Cole & Son och Wall & Dec aktuella.
Premiumprodukterna séljs ocksa i exklusiva mobelbutiker, vilka star
for ungefar en femtedel av distributionen.

Nyproduktion av bostadder star enligt ledningen for bara négra fa
procent av koncernens omsittning. De flesta nya bostader siljs med
maélade vaggar.

Finansiella mal och utdelningspolicy

Embellence finansiella mal ar att nd en omsattning pa 1,2 miljarder
under 2025, vilket lite drygt motsvarar en fordubbling jamfért med
2020 eller implicit cirka 16 procents arlig tillvaxt. Rdknat utifran pro
forma-omséattningen 2021, som inkluderar Artscape, behover kon-
cernen vixa med knappt 11 procent per &r 2022-2025 for att né
malet.

Pa lonsamhetssidan dr maélet att nd en ebita-marginal pd minst 15
procent over en konjunkturcykel. 2019-2021 har ebita-marginalen
rort sig fran drygt 12 procent till nira 14 procent. P4 justerad nivé
overtriaffade bolaget malséttningen under 2021 med 15,4 procents
ebita-marginal och pro forma inklusive Artscape bedomer Analys-
guiden att den justerade ebita-marginal under 2021 var cirka 17,4
procent.

Skuldséttningsmalet stipulerar att Emebellence nettoskuldsattning i
forhéllande till ebitda-resultatet inte ska Gverstiga 2,5, men i sam-
band med forvarv kan skuldsittningen tillfalligt overstiga malet.
2019-2021 l4g skuldsattningsgraden langt under malet vid cirka 1,2.
Forvarvet av Artscape i borjan av 2022 hojde skuldsattningsgraden
till 2,1 vid utgdngen av andra kvartalet, men Analysguiden bedémer
att skuldsittningen relativt snart dr nere kring den historiska nivin
(se diagram). Det ger ledningen ett stort utrymme for nya forvarv.

Slutligen har Embellence ett mél om att 30—50 procent av arets resul-
tat ska delas ut till aktiedgarna. Varen 2022 delade bolaget ut 80 6re
per aktie, motsvarande 37 procent av 2021 ars resultat. Givet bolagets
ambitiosa tillvaxtmal som kommer krava nya forvirv de narmaste
aren ar Analysguidens bild att Embellence utdelning under de i nartid
lar ligga i den nedre delen av intervallet.

Vd med lang internationell erfarenhet

Ledningsgruppen i Embellence bestar av tva personer: vd Olle Svensk
och CFO/CIO Pir Thrskog. Den senare tilltradde 2019.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.
* Premium = Tapeter > 700 kronor/rulle. Artscapes produk-
ter samt huvuddelen av Pappelinas sortiment.

Skuldsattning langt under malnivan
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser).
Not: Prickad linje ar finansiella malet vid 2,5.
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Olle Svensk har varit vd sedan 2016. Han har ett forflutet pa framfor
allt vitvarubolaget Electrolux dar han arbetade i cirka 13 &r, huvud-
sakligen med sélj-, produkt- och marknadsfragor. Forst var han for-
siljningsansvarig for den svenska verksamheten, darefter i mot-
svarande roll i Central- och Europa. P4 slutet var han ansvarig 6ver
hela EMEA-affaren (Europa, Mellanostern och Afrika). Darefter gick
han till badrumsbolaget Sanitec som da dgdes av riskkapitalbolaget
EQT. Sanitec borsnoterades senare, men blev efter en kort tid pa bor-
sen uppkopt av schweiziska Geberit.

Vd med optioner - ordférande med aktier

Ledningen har generellt sett ett begransat d4gande i Embellence, men
hari stillet forvarvat teckningsoptioner. Vd Olle Svensk har exempel-
vis nastan 634 000 tusen teckningsoptioner med ett 16senpris pa
29,20 kronor med 16sen i augusti-oktober 2024.

Styrelseordforande i Embellence dr Morten Falkenberg, mest kind i
Sverige som vd pa koksbolaget Nobia under 2010-2019. Han har i
stillet framfor allt ett 4gande i aktien, vilket motsvarar 1 procent av
kapitalet. Det ar en post véard cirka 5 miljoner kronor.

Bland ankarinvesterarna vid noteringen fanns bland annat Strand
Kapitalforvaltning, Prior & Nilsson, Nordic Cross Asset Management
och Systemair-grundaren Gerald Engstrom. Négra av dessa syns
fortfarande i dgarlistan (se tabell nedan).

Styrelseordféranden dger 1 procent

Storsta aktiedgarna, % av kapital och roster

Nordnet Pensionsforsakring 13,4%
JCE Group 12,7%
Acervo AB 6,8%
Sellers of Artscape Inc 5,2%
Henrik Nyqvist 4,7%
Avanza Pension 4,1%
Swedbank Robur Fonder 4,0%
FE Fonder 3,7%
T-Konsortiet AB 3,5%
Erik Afors 3,3%
Gerald Engstrom 2,8%
Provobis Holding AB 2,8%
Jerker Adeberg Holding AB 2,5%
Strand Fonder 2,5%
Aktia Asset Management 2,2%
Ennismore Fund Management 1,4%
AB Sergius Capital 1,3%
Sundling Warn Capital AB 1,3%
Futur Pension 1,1%
Morten Falkenberg (styrelseordférande) 1,0%
Summa 20 storsta aktiedgarna 80,5%

Kalla: Holdings. Data per 2022-06-30
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Kort historik

Grunden lades i Boras for 6ver 100 ar sedan

Embellence Group har anor fran 1905 d4 Waldemar Andrén grun-
dade Boréstapeter. Genom &ren har bolaget varit familjedgt och sen-
are kontrollerat av “Tapetkonsortiet” — 6ver 300 fackhandlare.

2010 skedde en stor fordandring nér riskkapitalbolaget Littorina kopte
tva tredjedelar av aktierna i Borastapeter. Aren dessférinnan hade
svenska Engblad & Co. forvirvats (2002), brittiska tapetbolaget Cole
& Son forvirvats (2008) samt det digitala tapetvarumirket Perswall
(2009).

Omstruktureringsfas efter agarbyte 2010

Efter Littorinas forvarv 2010 foljde en fas med Okat internt fokus,
vilket kulminerade med ett stérre besparingsprogram i Borastapeter.
Det har bidragit till starkt lonsamhet (se diagram).

2018-2020 sénktes kostnaderna med cirka 25 miljoner kronor, via
bland annat personalneddragningar inom administration, forsiljning
och marknadsforing, outsourcing av viss verksamhet samt avveckling
av en olonsam grossistverksamhet i Norge och Kina.

I Sverige fasades ett av landet mest kéinda tapetvarumérken, Engblad
& Co., ut for att ge en mer renodlad skandinavisk varumarkesportfolj.

Ny forvarvsresa inleddes 2018

Efter en lang paus pa forvarvsfronten forvarvades 2018 det italienska
tapetbolaget Wall&Deco, 2021 forvarvades svenska mattillverkaren
Pappelina och 2022 amerikanska fonsterfilmsbolaget Artscape.

Genom forvarven har verksamheten gétt frdn en huvudsakligen
svensk/nordisk tapetaffar, inriktad pa virdesegmentet, till en alltmer
global premiumaffar inom heminredning. Via de tva senare forvarven
har koncernen dessutom tagit ett par tydliga steg mot en breddad
produktportfolj utanfor tapeter (se diagram).

Okad fokus pa digitalisering och egen e-handel

Vid sidan av 6kad internationalisering och en bredare produktportfolj
har ledningen de senaste aren haft ett tydligt fokus pa digitalisering.
2020 lanserade Cole & Son egen e-handel och 2021 lanserade Boréas-
tapeter e-handel direkt mot slutkund. Nyligen forvirvade Pappelina
och Artscape erbjuder sedan tidigare e-handel.
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Okad omsittning & hogre marginal
Omsattning, Mkr 2018-2021 (vanster) & justerad ebita-marg.
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Kélla: Bolaget, Analysguiden.

Mycket mer dn bara tapeter numera
Uppskattad omsattning per produktomrade 2021 (pro forma)
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Kélla: Bolaget, Analysguiden.
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Varumarkesportfoljen

Borastapeter — Marknadsledare i Norden

Boréstapeter grundades 1905 i Boras och utgor grunden i Embellence
Group. Produktionen sker i egen regi i Boras i det nyligen bildade
bolaget Boras Tapetfabrik AB som aven tillverkar tapeter it Cole &
Son och konkurrenter pa den svenska marknaden. De storsta voly-
merna avser analog produktion dar tapeter trycks i storre volymer.

Boréstapeter ar klar marknadsledare i Sverige och Norge med upp-
skattade marknadsandelar pd drygt 40 procent i virdesegmentet
respektive cirka 43 och 63 procent i premiumsegmentet!. Monster-
banken, som ar den storsta inom koncernen, rymmer cirka 10 000
unika monster.

Verksamheten omsatte under 2020 drygt 300 miljoner kronor. Under
2019-2020 minskade volymerna i viardesegmentet i Norden med
cirka 8 procent, vilket delvis kunde kompenseras med prishéjningar
pa cirka 5 procent. I premiumsegmentet var volymtillvixten samma
ar hela 38 procent, medan priserna var ofériandrade. Utvecklingen
visar tydligt att premiumsegmentet har den mest attraktiva tillvaxt-
profilen, men ocksé att Borastapeter som marknadsledare delvis kan
mota volymtapp i vairdesegmentet med prishojningar.

Historiskt har Borastapeters lnsamhet varit skral, men efter ett stort
omstruktureringsprogram 2018-2021 har 16nsamheten tagit sig upp
till nivaer kring koncernmalet vid 15 procent. Och det trots att en klar
majoritet av omséattningen fortfarande ligger i virdesegmentet dar
bruttomarginalen ar lagre.

Cole & Son - Brittisk lyxspelare i Buckingham Palace
Cole & Son ar en brittisk tapetleverantor i premiumsegmentet som
grundades 1875. Bolaget ar kant for att ha levererat tapet till bland
annat Buckingham Palace. Monsterarkivet rymmer cirka 2 000 mén-
ster, varav ndgra ikoniska monster som Embellence hoppas kan

Bolaget blev en del av Embellence-koncernen nir det forviarvades
2008 fran Sanderson Design Group. Sedan dess har bolaget lyckats
vaxa organiskt med cirka 9 procent per &r. Nagon exakt omséttnings-
siffra for bolaget redovisas inte, men utifrén uppgifter kring brutto-
omsittningen (innan rabatter) gar det att uppskatta omséttningen till
omkring 150 miljoner kronor.

P& senare ar har Cole & Son expanderat till angransande produkt-
omraden nir bolagets monsterbank nyttjats till att ta fram tyger for
mobler och gardiner. Enligt ledningen har négra av Cole & Sons mest
kinda monster potential att bli verkligt ikoniska monster; monster
som tydligt kopplas samman med varumarket.

! Embellence noteﬁngsprosFekt (Marknadsstudierapport framtagen av QVARTS é&r
2018 pa uppdrag av Embellence)
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Borastapeter — grunden i koncernen
Foglavik med anor fran 1800-talet, &r en av Borastapeters
premiumtapeter.

Kalla: Bolaget.

Cole & Son - forvarvat 2008

Palm Jungle, ett av Cole & Sons klassiska monster, finns
numera aven som tyg.

Kalla: Bolaget
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Wall & Deco - Innovativ italienare

Italienska Wall & Deco grundades 2005 i Cervia i norra Italien. 2018
blev bolaget en del av Embellence Group. Wall & Decds grundare
Christian Benini har en bakgrund som reklamfotograf och arbetar
fortsatt inom bolaget som art director.

Efter att initialt ha fokuserat pa traditionell tapet har Wall & Deco
lanserat de innovativa kollektionerna WET och OUT. WET ir en
kollektion tapeter som passar for vita miljoer sdsom badrum och
OUT ér en serie tapeter for utomhusmiljoer.

All produktion hos Wall & Deco sker digitalt direkt mot bestillning.
Det innebir en begransad lagerhallning och bidrar till ett fordelaktigt
kassaflode genom begransad kapitalbindning.

Artscape - Hoglonsam amerikan inom fonsterfilm
Forvirvet av amerikanska Artscape i borjan av 2022 var ett stort steg
for Embellence Group. Dels innebar det en produktbreddning till
fonsterfilm, dels innebar det ett stort kliv geografiskt dar USA 6ver en
natt blev koncernens nast viktigaste marknad.

Artscape grundades 1999 och har en historik av I6nsam tillvaxt. For-
séljningen har hittills varit fokuserad pad Nordamerika, dir bolaget
har en stark position i sin nisch. Arsomsittningen uppgavs vid
forvarvstillfallet ligga pé cirka 14 miljoner dollar, motsvarande cirka
150 miljoner kronor. Utifran forvarvsmultipeln pa ev/ebita vid cirka
5,5 framgar att ebita-marginalen ar vildigt god vid cirka 26 procent.

Segmentet fonsterfilm uppges ha en underliggande tillvaxt pd om-
kring 5 procent.

Ledningen ser flera attraktiva mojligheter framat, daribland att ta
Artscape till Europa och att nyttja koncernens monsterbanker for
designsynergier.

Att Artscapes tidigare dgare fick betalt delvis i aktier, motsvarande 5,2
procent av Embellence, knyter nyckelpersonerna narmare Embel-
lence.

Pappelina - Premiummattor i plast

Pappelina ar ett svenskt bolag inriktat pa produktion och forsiljning
av designade plastmattor i PVC. Bolaget grundades 1999 av Lina
Rickardsson och forviarvades av Embellence i borjan av 2021. Grun-
daren kvarstar som Creative Director i Pappelina, vilket sakrar kon-
tinuitet.

Finansiellt har Pappelina utvecklats starkt de senaste aren dar omsit-
tningen okat fran 41 till 58 miljoner mellan 2019 och 2021. Rorelse-
marginalen har under samma period gétt fran 13,4 procent till 22,0
procent?. Av forsaljningen gar cirka 80 procent pa export, vilket vitt-
nar om internationell potential.

2 Allabolag.se.
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Wall & Deco - forvarvat 2018

Parlerie du Boudoir ar en av Wall & Decos innovativa WET-
tapeter for badrum.

Kalla: Bolaget.

Artscape - forvarvat 2022

City Lights &r en fonsterfilm fran amerikanska Artscape.

Kalla: Bolaget

Pappelina - forvarvat 2021
Vera 2.0 &r en nyhet fran Pappelina som ar tillverkad av miljo-
vanlig tallolja.

Kalla: Bolaget
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Marknad & Konkurrenter

Historiskt har tapeter tillverkats av olika material. Under 1950- och
1960-talet var textiltapeter populdra. P4 1970-talet blev vinyltapeter
populidra och pa 1980-talet var papperstapeter vanligast. Numera
domineras marknaden i Sverige av si kallade non-woventapeter. De
ar cellulosabaserade och har fordelen att tapetklistret kan appliceras
pa vaggen och att tapeten kan sittas upp torr, vilket gjort det enklare
att tapetsera. Globalt sett ser det olika ut i olika ldnder, dar exem-
pelvis vinyl/PVC-tapeter fortsatt dominerar i flera stora linder i
Asien.

Den globala marknaden for vaggbeklddnad uppskattades 2017 till
cirka 410 miljarder kronor, enligt den marknadsrapport Embellence
citerade i noteringsprospektet. Av dessa uppskattades cirka 70 mil-
jarder avse tapeter och resterande cirka 340 miljarder inomhusfarg.
Det ger tapeter en vardemassig marknadsandel pa cirka 20 procent
inom viggbeklddnad.

Data fran flera marknader i Vasteuropa pekar pa en relativt mogen
marknad dér volymerna de senaste &ren 6kat négot (se diagram).

Lagpristapet har tappat mark inom nybyggnation...

I prospektet beskrivs en utveckling dér tapetmarknaden genomgétt
en fordndring. Tapeter har gatt fran att ses som byggmaterial till att
ses som en inredningsprodukt. Ett tydligt tecken i den riktningen ar
att 40 procent av tapetvolymen i USA 1970 gick till nybyggnation, dar
majoriteten avsdg massproducerad lagpristapet. Som jamforelse
ligger koncernens forsiljning till nybyggnation pa laga ensiffriga tal,
enligt Embellence ledning.

Sammantaget ar bilden att tapeter de senaste decennierna tappat
marknadsandelar mot farg, inte minst pa nybyggnationssidan. Men
det avser da i huvudsak tapeter i virdesegmentet. Tapeter har da
alltmer blivit en produkt for renovering och dekoration.

...men renovering 6kar efterfragan pa premiumtapet
Parallellt med att vardesegmentet haft motvind har 6kat intresse for
heminredning, konsumenter med starkare kopkraft och betydligt fler
formogna har i stéllet drivit tillvaxt i ett annat segment pa tapet-
marknaden - premiumsegmentet.

Aven om Embellence har sina rétter i Borstapeter med en hog andel
forsdljning i virdesegmentet ar det tydligt att ledningen ar fokuserad
pé att oka andelen forsédljning av premiumtapet. Tydliga steg i den
riktningen har varit férvarven Cole & Son och Wall & Deco.

Inoteringsprospektet sig Embellence en utveckling framét dar varde-
segmentet pa tapetmarknaden sannolikt ar relativt oférandrat framét
medan premiumsegmentet har forutsattningar att vixa med cirka 5
procent per ar.

Tapeter mé ha forlorat “volymkriget” mot farg, men i ett ldge dér
malade viggar alltmer blivit standard i nyproduktion lar ménga i
overklass och 6vre medelklass fraga sig hur de kan sérskilja sig? Dar
framstér premiumtapeter som det sjélvklara svaret.
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Svagt vaxande Europamarknad
Tapetfsg, volym (milj. rullar) i Vasteuropa* 2018-2020
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*Avser Tyskland, Frankrike, Storbritannien och Benelux-
landerna.
Kalla: IGI Wallcoverings, A.S. Création Tapeten
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Noterade konkurrenter och jamforelsebolag

Aven om Embellence med de senaste forvirven av Artscape och
Pappelina breddat verksamheten produktmaissigt kommer fortfa-
rande cirka 75 procent av omséattningen fran tapet.

Antalet borsnoterade renodlade tapetbolag dr emellertid relativt fa. I
sammanstillningen nedan 6ver relevanta konkurrenter och jamforel-
sebolag har vi darfor blickat lite bredare och inkluderat bolag som
siljer heminredning i en bredare bemairkelse huvudsakligen mot
konsumenter, exempelvis badrumsprodukter, gardiner, mobeltyger
och kok. En annan utgdngspunkt har varit att forsoka hitta bolag med
en snarlik "house of brands”-strategi som Embellence. Pa slutet har
vi dven listat nigra onoterade aktorer som kan vara relevanta att
jamfora med Embellence.

Sanderson Design Group (UK): brittisk koncern med sju kon-
sumentvarumirken inom lyxig heminredning, sdsom Morris & Co,
som designar, producerar och distribuerar framfor allt tapet och ty-
ger. Koncernen omsatte drygt 112 miljoner pund senaste aret, mot-
svarande knappt 1,4 miljarder kronor. Rorelsemarginalen var drygt 9
procent.

Koncernen har tvd produktionsanldggningar, en fokuserad pé tyger
och en fokuserad pa tapeter. Likt Embellence producerar Sandersons
fabriker dven at andra bolag.

Colefax Group (UK): likt Sanderson ett varumirkeshus inom lyxig
heminredning med fokus pa tapeter och tyger. Koncernen rymmer
fem varumarken, daribland Colefax and Fowler. Senaste rakenskaps-
aret var omséttningen 78 miljoner pund, motsvarande knappt 1 mil-
jard kronor. Rorelsemarginalen var strax éver 8 procent.

Colefax kédrna, Fabrics-divisionen inom tyger och tapeter, har ingen
egen produktion, utan fokuserar pa karnkompetensen inom design
och distribution. Divisionens viktigaste marknad ar USA som stéar for
61 procent av omséttningen. Varumarkesportfoljen har byggts upp
genom forvarv.

Victoria PLC (UK): brittisk koncern med en portfolj 6ver 40 dotter-
bolag huvudsakligen verksamma inom mattor och golv. Omsit-
tningen var senaste rikenskapsaret drygt 1 miljard pund, mot-
svarande knappt 13 miljarder kronor. Den justerade rorelsemar-
ginalen var 10,6 procent.

A.S. Création Tapeten AG (DE): tyskt bolag dédr ungefér 90 procent av
verksamheten dr inom tapeter och resten inom mobeltyger. 2021 om-
satte bolaget knappt 146 miljoner euro, motsvarande nira 1,6 miljar-
der kronor. Rorelsemarginalen 1ag pé 3,9 procent.

Svedbergs (SE): svensk badrumstillverkare som expanderat snabbt
via forvarv de senaste aren och nu har sex olika varumairken i
portfoljen. Storbritannien och Norden dr huvudmarknaderna. Om-
satter knappt 1,7 miljarder, pro forma, med en rérelsemarginal pa
nara 15 procent.

Nobia (SE): kokstillverkare noterad pa Stockholmsborsen sedan
2002. Fokuserad pa Norden och Storbritannien och omsétter cirka 14
miljarder kronor med drygt 7 procents rorelsemarginal.
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Harvia (FI): globalt ledande bastu- och spabolag noterat pa Helsing-
forsborsen sedan 2018. Omsétter 179 miljoner euro, motsvarande 1,9
miljarder kronor, med en justerad rorelsemarginal pa 6ver 26 pro-
cent.

Onoterade konkurrenter och jamforelsebolag
Duro (SE): Gavlebaserad tapettillverkare, grundad 1930, som om-
satter knappt 70 miljoner med en rérelsemarginal pa 6ver 15 procent.

Sandberg (SE): Borasbaserat tapetbolag, Gimmersta Wallpaper AB,
med en omséttning pa 64 miljoner och en rorelsemarginal pa 6ver 25
procent. Embellence tillverkar tapet &t Sandberg i sin fabrik i Borés.

Bland konkurrenterna till Artscape finns exempel tyska d-c-fix. I Sve-
rige siljs d-c-fix produkter hos exempelvis byggvaruhusen Bauhaus
och Hornback. En annan konkurrent #r amerikanska Eastman. Aven
stora amerikanska konglomeratet 3M har viss verksamhet inom f6n-
sterfilm, om dn med fokus pé funktion snarare an design.

Historisk tillbakablick pa branschen

I ett forsok att spegla sektorns attraktivitet som investeringsobjekt
redovisar vi nedan totalavkastningen, kursutveckling inklusive ater-
investerade utdelningar, for tre jaimforelsebolag i tapetbranschen.
Slaende ar hur olika avkastningen varit.

Tyska A.S. Création Tapeten har underpresterat och bara levererat en
arlig avkastning pa knappt 2 procent. Brittiska Sanderson har trots
ett kraftigt tapp senaste éret levererat drygt 9 procent per ar, vilket ar
ungefir i linje med borsens 1angsiktiga avkastning. Overligset bést 4r
brittiska Colefax vars aktie avkastat nastan 15 procent per ar.

Alltfor stora slutsatser bor inte dras av diagrammet, men vi tar anda
med oss nagra bitar. Tapeter i stort ar en relativt mogen bransch och
under de senaste 20 dren har sektorn inte haft sa stark medvind att
alla bolagen i sektorn dragits med. Samtidigt 4r det inte en bransch
dar lagre volymer skapat lonsamhetsproblem i sektorn i stort. Det ar
rimligt att anta liknande forutsattningar framaét. I synnerhet Colefax
illustrerar tydligt att det gir att leverera en 6veravkastning i sektorn,
givet fokus pa ritt segment och ritt strategi.

Blandad utveckling for branschaktorerna

Totalavkastning senaste 20 aren for tre jamforelsebolag
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Sanderson och Colefax kring p/e 13 over tid

Framétblickande p/e-tal (Forward p/e) for tva jamforelsebolag senaste tio aren
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Kalla: Refinitiv, Analysguiden.

Not: Prickade gra linjen visar medelvardet pa 13,2

Under de senaste tio aren har jamforelsebolagen Colefax och Sander-
son, vilka sett till strategi och 16nsamhet paminner mest om Embel-
lence, i genomsnitt handlats till ett p/e-tal pa 13,2 pad de kommande
tolv ménadernas resultat. Colefax p/e-tal har oftast legat i intervallet
10-20, medan Sandersons multipel varit mer volatil och pendlat mel-
lan 5-20.

Embellence noterades i mars 2021 och det forsta framatblickande
p/e-talet dr frdn augusti samma ar vid 14,3, enligt Refinitiv. Aktie-
kursen var da strax 6ver introduktionskursen pa 42 kronor. Vid den
tidpunkten var p/e-talet for Colefax 12,0 och for Sanderson 15,6,
vilket ger ett snitt pa 13,8.

I samband med och under perioden strax efter noteringen varderades
Embellence alltsa ungefir i paritet med de brittiska jamforelsebola-
gen. Under borsfallet har Sanderson och Embellence fatt se p/e-talen
falla betydligt, medan Colefax multipel hallit uppe betydligt battre.

Vi kan se tva mdjliga forklaringar: dels att Colefax kortsiktigt har
battre momentum #n Sanderson och Embellence, troligen delvis
kopplat till Colefax stora exponering mot USA, dels att de tva sist-
namnda har en relativt stor andel produktion i egen regi och darmed
ar mer kansliga for volymtapp givet hogre fasta kostnader.

Rabattviarderad jamfort med liknande bolag

I tabellen pa nista sida har vi stéllt Embellence vardering utifran kon-
sensus och jamfort med en grupp jamforelsebolag. Sldende ar att hela
sektorn — sillanképsvaror mot konsument — virderas vildigt for-
siktigt. Den genomsnittliga p/e-talet ar bara knappt 9.

Trots Embellence starka lonsamhet, bara overtraffad av finlindska
bastubolaget Harvia, handlas aktien till ndgra av de lagsta multip-
larna i branschen. Vi finner det markligt att ett vilskott och snabb-
viaxande bolag med héga ambitioner virderas med en rabatt gentemot
bolag som levererar samre tillvaxt och svagare lonsamhet. En majlig
forklaring kan vara Embellence storlek, dar borsviardet ar bara en
dryg femtedel i relation till jamforelsebolagens genomsnitt. Rabatten
pa 25-30 procent, beroende pa om man tittar pa p/e-tal eller ev/ebit,
ter sig emellertid vil stor givet att det ar small cap vs. mid cap.
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Nedtryckta varderingsmultiplar i hela sektorn

Nyckeltal for Embellence Group och ett urval jamforbara bolag

Bolag Bransch Land Borsvarde, Oms. Ebit Ebit-marg. EV/sales EV/ebit P/e

Mkr 2023p 2023p 2023p 2023p 2023p  2023p
Colefax Group Tyg, tapet Storbrit. 784 1157 i.u. iu. 0,74 i.u. 13,3
Harvia Bastu Finland 3139 1924 376 19,5% 1,92 9,9 11,2
Victoria Mattor, golv  Storbrit. 5312 16918 1070 6,3% 0,87 13,8 8,2
Nobia Kok Sverige 4700 14928 934 6,3% 0,49 7.8 79
AS Creation Tapeten  Tapet Tyskland 387 1602 43 2,7% 0,19 7.2 7,2
Svedbergs Badrum Sverige 1132 1711 218 12,7% 0,99 7.8 6,8
Sanderson Design Gr.  Tapet, tyg Storbrit. 821 1468 162 11,0% 0,42 3,9 6,0
Medel, jamforbolag 2325 9,8% 0,80 8,4 8,7
Embellence Group Sverige 495 791 117 14,8% 0,93 6,3 6,1

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser (dven Embellence siffror).
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Analys, prognoser & vardering

Sedan Embellence noterades i mars 2021 pd 42 kronor har aktien
backat med néstan 50 procent. Investerarna hyser for tillfallet en stor
skepsis till i princip allt som handlar om sillank&psvaror till kon-
sument av tva skal: dels groper inflation, rantehdjningar och snart
kanske dven ldgkonjunktur och foérlorade jobb ur hushallens disponi-
bla inkomst, dels innebéar stigande priser p4 manga ravaror, energi
och frakt att bolagen moter hogre kostnader. Hur ska bolagen lyckas
fora over prisokningarna till allt mer pressade konsumenter? Risken
ar att vikande volymer och stigande kostnader kortsiktigt blir en be-
tydande utmaning for manga bolag inom konsumentvaror.

Vér bild &r att denna kortsiktiga oro ar huvudforklaringen till den
markanta diskrepansen mellan & ena sidan Embellence ambitiosa
finansiella mél, & andra sidan de implicita forvantningarna pa vinst-
tillvaxt som aktiens nuvarande vardering implicerar.

Bolagets ambition att Embellence 2025 ska omséatta 1,2 miljarder
kronor, vilket betyder att omséttningen behover 6ka med cirka 11
procent per ar 2022-2025, raknat utifrén 2021 ars pro forma-siffror.

Med samma utgidngspunkt levererade Embellence i fjol en vinst per
aktie pa cirka 3,50 kronor, vilket ger en vardering kring p/e 6—7. Det
innebar att Embellence ar prissatt for fallande vinster.

Kortsiktigt ar det formodligen helt ratt. Forsta halvéret har Embel-
lence organiska tillvixt varit negativ kring -5 procent och i Norden
och Europa foll det justerade ebita-resultatet under andra kvartalet.
Mycket talar for att den kortsiktigt negativa trenden kan besta ytter-
ligare nagra kvartal, troligen dven i in i nésta ar. En fraga som d& vicks
ar hur Embellence forutsattningar att "6vervintra” ser ut?

Kan bolaget hantera en djup lagkonjunktur?

Forst och framst ser vi en fordel i att Embellence till stor del vinder
sig till hoginkomsttagare och kapitalstarka konsumenter, vilka har
storre marginaler i sin privatekonomi. Koncernens starka lonsamhet
med en justerad ebita-marginal pa 6ver 15 procent ger ocksa en god
“krockkudde” i samre tider.

Vidare har Embellence via de senaste drens forvarvsresa fatt en betyd-
ligt mer diversifierad affir, savil geografiskt som produktmissigt.
Bolaget star inte och faller med den svenska tapetmarknaden pé sam-
ma sitt som varit fallet for tio ar sedan.

Addera att ledningen redan genomfort ett stort omstruktureringspro-
gram inom Borastapeter 2018-2021, vilket minskat kostnadskos-
tymen med cirka 25-30 miljoner kronor. Det ger bittre forutsat-
tningar nar volymerna viker och minskar risken for att ledningen be-
hover genomfora storre atgiarder i en eventuell kommande ldgkon-
junktur.

Vid utgéngen av andra kvartalet var Embellence nettoskuld/ebitda-
kvot 2,2, men da skall beaktas att hela skulden for Artscape-forvarvet
belastar samtidigt som Artscapes ebitda-bara varit med i cirka fyra
maéanader. Pro forma ser vi att kvoten landar kring 1,8, vilket inte pa
ndgot sitt dr ndgon alarmerande hég skuldsittning.
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Lagg dartill att Embellence har ett ess i rockdrmen i hindelse att
skuldsattningen, mot formodan, skulle bli ett problem. I balansrak-
ningen har koncernen byggnader och mark som ar bokfort till knappt
38 miljoner kronor. Enligt ledningen avser denna post huvudsakligen
bolagets fastighets i Bords som har en marknadsvardering pa cirka
150 miljoner. I hindelse av samre tider finns en mgjlighet for Embel-
lence att frigora kapital har genom att sélja fastigheten och sen hyra
den framat.

Addera slutligen att Embellence lanefacilitet p& 175 miljoner kronor
I6per fran 2021 till 2026, vilket gor att bolaget inte 1ar beh6va genom-
fora nigon refinansiering i nartid. Faciliteten dr dessutom tecknad
med Sparbanken Sjuhirad, en lokal bank med forankring i Borés pre-
cis som Embellence, vilket kan vara en fordel i simre tider.

Sammantaget ar var bild att bolaget har goda chanser att rida ut en
kommande storm och gé starkta darur. Da blir det relevant att lyfta
blicken och bedéma potentialen i aktien i ett nagot langre perspektiv.

Scenarioanalys

For att fa en bild av potentialen i aktien redovisas nedan gjort en grov
scenarioanalys. I ett pessimistiskt scenario ar tillvixten 1ag och 16n-
samheten under press. Ett mer optimistiskt scenario utgar ifrén att
bolaget levererar pa sina finansiella mal. Mitt emellan dessa ytter-
ligheter har vi ocksa ett mellan scenario som i vara 6gon framstar som
mer av ett rimligt scenario. Notera att vi utgar ifran 2021-siffror pro
forma, vilka inkluderar Artscape som forvarvades i bérjan av 2022.

Scenario | - Lag tillvaxt & stort marginaltapp
2021* 2025

Oms. Mkr 794 894
Just EBITA, Mkr 138 89
Just EBITA-marg. 17,4% 10,0%
Vinst per aktie 3,5 kr 2,3 kr
P/e-tal 6,2 10,0
Aktiekurs 21,40 kr 22,70 kr
Kurspotential 6%
Utdelningar (4 x 1 kr) 4,00 kr
Totalavkastning per ar ~ 6%

*Analysguidens uppskattade pro forma, inkl. Artscape
Kalla: Analysguiden.

Givet konjunkturutsikterna, pressen fran inflationen och de senaste
kvartalens negativa organiska tillvaxt vore det inte orimligt om
Embellence stod infor ett par tuffa ar. I detta scenario raknar vi med
en arlig tillvaxt p& bara 3 procent per ar, frimst drivet av forvarv,
vilket innebar mycket svag organisk tillvixt. Den svaga organiska ut-
vecklingen i kombination med hogre kostnader sitter press pé 16n-
samheten — 2025 ir ebita-marginalen over 7 procentenheter lagre an
2021. Att bolaget trots tuffa tider &nda véxer och lyckas uppratthélla
en god lonsamhet gor att multipeln expanderar till p/e 10 pa en cyk-
liskt nedtryckt vinst. Den begransade forvarvstillvixten gor att utdel-
ningarna till aktieAgarna ar mer generdsa vid i snitt 1 krona per ar. I
detta dystra scenario lyckas aktien dnda avkasta cirka 6 procent per
ar — mycket pd grund av utgangspunkten med en valdigt pressad var-
dering.
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Scenario Il - Rimlig medelvag
2021* 2025

Oms. Mkr 794 1002
Just EBITA, Mkr 138 130
Just EBITA-marg. 17,4% 13,0%
Vinst per aktie 3,5 kr 3,5 kr
P/e-tal 6,2 11,0
Aktiekurs 21,40 kr 38,83 kr
Kurspotential 116%
Utdelning (4 x 1 kr) 4,00 kr
Totalavkastning per ar ~ 19%

*Analysguidens uppskattade pro forma, inkl. Artscape
Kalla: Analysguiden.

Det andra scenariot, vilket i vara 6gon framstar som det mest realis-
tiska, bygger pd 6 procents arlig tillvixt. En ldgkonjunktur pressar
den organiska tillvixten kortsiktigt, men en aterhdmtning sker mot
slutet av prognosperioden. Forvarv blir darfor den framsta drivkraf-
ten for tillvixten. Lonsamheten pressas ner till nivaer ett par procent-
enheter under malet vid 15 procent. Totalt sett star vinsten per aktie
still under perioden, men det racker for att aktien ska fortjana en rejil
uppvardering frdn den nuvarande extremt nedtryckta multipeln.
Totalavkastningen blir da fina 19 procent per &r. Noterbart dr att 4ven
om multipelexpansionen skulle stanna vid p/e 8, sa blir totalavkast-
ningen dnda tvasiffrig (11% per &r).

Scenario lll - Nar finansiella malen
2021* 2025

Oms. Mkr 794 1200
Just EBITA, Mkr 138 180
Just EBITA-marg. 17,4% 15,0%
Vinst per aktie 3,5 kr 4,7 kr
P/e-tal 6,2 13,0
Aktiekurs 21,40 kr 60,71 kr
Kurspotential 184%
Utdelning (4 x 0,75 kr) 3,00 kr
Totalavkastning per ar ~ 31%

*Analysguidens uppskattade pro forma, inkl. Artscape
Kalla: Analysguiden.

Det tredje och sista scenariot utgar ifran att Embellence Group fram
till 2025 lyckas leverera enligt de finansiella malen. Den arliga tillvax-
ten blir da nara 11 procent, i relativt hog grad drivet av férvarv. Lon-
samheten ar i linje med maélet pa 15 procents ebita-marginal, vilket
innebar ett tapp jamfort med pro forma-siffran fé6r 2021. Den f6r-
varvsdrivna tillvixten innebar dels hégre belaning och hogre rante-
kostnader, dels att vi raknar med viss utspadning. Antalet aktier har i
detta scenario 6kat med 10 procent. Vinsttillvaxten per aktie blir cirka
7 procent per ar, vilket ar i nivd med borsens langsiktiga snitt. Folj-
aktligen asétts Embellence-aktien en multipel mer i linje med borsen
i stort och jamforelsebolagen. Utdelningen ar mer aterhéllsam for att
finansiera forvarven, men det paverkar bara kalkylen marginellt.

Kombinationen hélsosam vinsttillvaxt och valfortjaint multipelexpan-
sion far aktien att varderas upp med 184 procent. Totalavkastningen
landar pa valdigt attraktiva 31 procent per ar.

Analysguiden
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God risk/reward i aktien pa dessa nivaer

Embellence otroligt nedtryckta virdering i utgangslaget gor att kal-
kylen blir vildigt attraktiv i de tvA mer optimistiska scenarierna med
19-31 procents arlig avkastning. Aven i det pessimistiska scenariot
med ett vinstfall pa cirka 35 procent blir avkastningen dnd& hygglig
vid cirka 6 procent per &r.

Ett annat perspektiv ar att utga ifran Colefax och Sandersons histo-
riska snittviardering pd p/e 13 och se vad den implicit innebar for
Embellence. Vid kurs 21,40 kronor och ett p/e-tal pa 13 behover
Embellence redovisa en vinst per aktie pa cirka 1,54 kronor, vilket
motsvarar en rorelsemarginal pa cirka 10 procent givet nuvarande
omsattning. Aktiekursen i dag innebér att investerarna implicit har
prisat in en mer an halverad vinst.

Osdkra prognoser i det korta perspektivet

En halverad vinst har vi inte i vara prognoser (se tabell), men osiker-
heten ar stor. Under 2022 far tillvixten stod av Artscape-forvirvet
och prish6jningar for att kompensera hogre ravarukostnader. Sam-
tidigt 1ar vikande volymer paverka negativt. Pa resultatniva ser vi en
trolig press p& bruttomarginalen d& révarukostnaderna inte fullt ut
gér att skicka vidare till kunderna. Sammantaget hélls omsittningen
uppe hyggligt, medan effekten blir desto storre pa resultatet.

Aven om osikerheten pa kort sikt 4r stor talar mycket for att mark-
naden Overreagerat i fallet Embellence. Ovan redogjorde vi for att
bolaget av flera skil har goda forutsittningar att rida ut en tuffare
period. Och nir vil investerarna marker att (1) Embellence vinst inte
alls halveras, alternativt (2) att bolaget klarar av att hantera ett till-
falligt men kraftigt vinsttapp, da lar fokus att skifta till bolagets 1ang-
siktiga potential. S dven i ett 14ge dér vara prognoser for de narmaste
aren skulle visa sig vara for optimistiska ar sannolikheten stor att
Embellence-aktien dnda visar sig vara en bra investering.

I det langre perspektivet ar fortsatt forvarvstillvaxt en viktig drivkraft
for aktien. Men i det korta perspektivet ser vi forvirv som mindre
sannolikt, givet att skuldsdttningen kommit i spiren av Artscape-
forvarvet samt det osidkra konjunkturutsikterna. Nar sikten val klar-
nat talar emellertid mycket for att Embellence sitter med gott om torrt
krut for nya forvarv. Och forvarv ligger inte i vara prognoser, vilket
gor det till ytterligare en katalysator for aktiekursen.
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Stor potential i aterstilld multipel

P/e-tal pa forvantad vinst (konsensus) kommande 12 man

15,0
13,0
11,0
9,0
7,0
5.0

Lg-das
L2-plo
L 2-A0U

Lg-29p
ze-uef

2¢-934
ze-lew

ze-ide

ze-few

ge-unf
ze-Inf

= Embellence Forward p/e

Kélla: Refinitiv, Analysguiden.

ze-bne

Tillfallig svacka 2022-2023 i korten

Prognoser och nyckeltal 2021-2024p

2021 2022p 2023p 2024p
Omsattning 646,9 730,0 759,2 797,2
Just. EBITA 99,9 91,0 99,0 108,0
EBITA 88,3 74,0 82,0 91,0
Rérelseres. (ebit) 80,3 64,0 82,0 91,0
Resultat f. skatt 74,3 48,0 68,0 79,0
Nettoresultat 59,3 38,4 54,4 63,2
Vinst per aktie 277 kr 1,70 kr 2,41 kr 2,80 kr
Utd. per aktie 080 kr 050kr 0,70 kr 0,85 kr
Omsattningstillvaxt 13,5% 12,8% 4,0% 5,0%
Just. EBITA-marg. 154%  125% 130%  13,5%
Ebit-marg. 12,4% 88% 108%  11,4%
Nettoskuld/ebitda 1,2 1,4 1,1 0,8
P/e-tal 77 12,6 89 7.6
EV/just. EBITA 6,9 7,6 6,9 6,4
EV/ebit 8,6 10,7 84 76
EV/omséttning 1,06 0,94 0,91 0,86
Direktavkastning 3,7% 2,3% 3,3% 4,0%
Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoserna).
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Risker

Aterhallsamma konsumenter

Embellence Group ar kénsligt for konsumenternas vilja att spendera
pa renovering och omdekoration. I ldgen med 6kad ekonomisk
osakerhet och samre konjunktur finns risken att vissa konsumenter
skjuter pé sina inkopsbeslut, vilket kortsiktigt kan sld mot Embellence
forsdljning. Utvecklingen i inledningen av 2022 med kraftigt stigande
inflation (se diagram) fran bland annat energi och mat samt stigande
rantor ger konsumenterna mindre pengar 6ver till konsumtion av
sallankopsvaror som exempelvis tapeter, mattor och fonsterfilm. I
Sverige ar det s kallade konsumentfértroendet, Konjunkturinstitu-
tets konfidensindikator nere pa den lagsta nivin sedan matningarna
borjade 1996 (se diagram). Bilden &r snarlik i framfor allt Europa dar
konsumenterna paverkas negativt av samma faktorer. En fordel for
Embellence i detta l4ge dr bolagets fokus pa premiumsegmentet dir
slutkunden normalt 4r 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 fortsatter att utvecklats svagt finns risken
att Embellence storsta dotterbolag, Borastapeter, far svért att upp-
ratthalla den goda lonsamheten. Givet att Borastapeter har egen pro-
duktion skulle bolaget riskera att std med 6verkapacitet och behova
genomfora nya omstruktureringsétgarder.

Begransad finansiell historik

Embellence Group kom till borsen 2021 med en begriansad finansiell
historik som enbart strickte sig till 2018. Det gor det svirare att bilda
sig en uppfattning om hur omsattning och 16nsamhet brukar paverkas
i tider av sdmre konjunktur. Stora omstruktureringar inom storsta
affirsomradet Boréstapeter gor dessutom att de historiska siffrorna
som finns att tillgd dar inte bedéms som relevanta.

Valuta- och ravarurisker

Stigande révarupriser, fluktuerande valutakurser och hogre frakt-
kostnader kan innebéra hogre kostnader for Embellence Group. Om
bolaget inte lyckas fora over kostnadsokningarna till kunderna via
prishojningar finns risken att koncernens l6nsamhet péverkas 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
motsta vatten, reflektera solljus och ddmpa ljud. Embellence dotter-
bolag Wall&Déco ligger langt fram, men det ar ingen garanti att de
kommer leda utvecklingen framaét.

Analysguiden
14 september 2022

Inflationen pa flerarshégsta
Inflationstakt i Sverige 1980-2022, KPI (manadsdata)
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Kalla: Konjunkturinstitutet, Analysguiden

Rekorddeppiga konsumenter

2021M03

Hushallens konfidensindikator 1996-2022 (manadsdata)
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Kalla: Konjunkturinstitutet, Analysguiden
Not: Orange prickad linje &r medelvérdet pa 100
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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

Analysguiden
14 september 2022

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



