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Ljummet kvartal med ljusglimtar

Zinzino levererade ater ett ljummet kvartal med bra bruttomarginal men ett
EBITDA-resultat under var forvantan. Det finns dock vardefulla ljuspunkter
som en stark tillvdaxt pa den viktiga marknaden Centraleuropa. Vidare visar
preliminéra forsaljningssiffror for juli pa en stark inledning av tredje kvartalet.
Vi har justerat ned vara intékts- och lonsamhetsprognoser och berdknar ett
motiverat varde per aktie till 41,4 kronor (52,8).

Ljummen tillvdxt och Ionsamhet under var prognos

Under det andra kvartalet 2022 redovisade Zinzino-koncernen totala intakter pa 329 mil-
joner kronor. Saledes var det gangna kvartalet ater ljummet med en tillvaxt pa 2,2 pro-
cent - i linje med vara prognoser. Det &r glddjande att Centraleuropa fortséatter véxa i
rask takt. Vidare har synergier fran forvarven av Enhanzz-bolagen boérjat realiseras. Det
ar saledes inte orimligt att borja spekulera kring fler forvary for att stéarka positionerna
pa de befintliga marknaderna.

Kvartalets bruttomarginal var 32,0 procent jamfért med var prognos pa 30,0 procent.
Det visar att prishojningen fatt bra genomslag. Samtidigt som fler abonnemang kom-
mer genomga en prishdjning kvarstar en viss osakerhet kring bruttomarginalen nar la-
ger omsétts. Redovisat EBITDA-resultatet kom in pa 20,1 miljoner kronor, motsvarande
en marginal pa 6,1 procent. Det var en bit under var prognos pa 25,4 miljoner kronor
resp. 7,8 procent. Hogre externa rorelsekostnader forklarar lejonparten av avvikelsen.

Sankt malsattning for 2022 men langsiktiga caset kvarstar

Bolaget har justerat ned sin malséttning for aret. Med radande tillvaxtinitiativ har kost-
nadsbasen naturligt kommit upp. Kostnader har givetvis spétts pa av inflation samtidigt
som tillvaxt inte kunnat uppnas som tilltdnkt — da bland annat i Baltikum men ocksa i
Asien dér restriktioner har (och fortsatter) hdmmat utvecklingen.

De preliminéra forséljningssiffrorna visar dock pa en aterhdmtning i tillvaxten i juli upp-
gick till tio procent. Siffrorna visar att viktiga Centraleuropa fortsatter att vaxa i hog takt
over 20 procent. Det finns &dven tecken pa att Norden kan vara pa vég att vanda och pa
sikt ater visa tillvaxt. APAC-regionen visade ater upp en stark tillvéxt ver 50 procent.
Det skall heller inte gldmmas att bolaget med radande strategi (att vdxa genom etable-
ring pa nya marknader) har haft en fin historisk utveckling med tillvéxt till forbattrad
I6nsamhet. Det langsiktiga caset &r i var mening fortsatt intakt samtidigt som inflation
och Covid-restriktioner ser ut att vara avtagande.

Reviderade prognoser och sankt motiverat varde

Vi har justerat ned vara intdktsprognoser i det korta perspektivet men har en fortsatt
hog tilltro till en aterkommande hog tillvaxttakt. Vi har dven tagit ned var Ionsamhets-
prognos for 2022 férhallandevis tydligt. Vi sénker den langsiktiga EBITDA-marginalen
till 10,3 procent fran tidigare 12,0 procent. | ett basscenario berdknas ett motiverat
vérde per aktie till 41,4 kronor (52,8) for de kommande 6-12 manaderna.
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2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Totala intakter 771 1139 1371 1430 1625 1816
Bruttoresultat 232 349 428 435 505 566
EBITDA 34 109 138 89 129 149
EBIT 19 87 116 66 107 126
EBT 14 85 115 64 105 124
Vinst per aktie 0,33 1,96 2,57 1,46 2,41 2,84
Tillvéxt, totala intékter 33,5% 47,8% 20,4% 4,3% 13,6% 11,8%
EBITDA-marginal 4,4% 9,5% 10,0% 6,2% 79% 8,2%
EBIT-marginal 1,9% 7,6% 8,5% 4,6% 6,6% 6,9%
EV/Sales 1,0x 2,1x 1,3x 0,6x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA 22,5x 22,5x 13,0x 10,0x 6,9x 5,9x
EV/EBIT 51,0x 28,2x 15,4x 13,5x 8,3x 7,1x
P/E 70,9x 38,8x 22,2x 20,5x 12,5x 10,6x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Zinzino redovisade ater ett kvartal med ljummen tillvaxt pa drygt tva procent. Norden forsatter
att hamma medan de viktiga tillvaxtdrivarna Centraleuropa, Nordamerika och APAC utvecklas
fint. Bruttomarginalen kom in 6ver forvantan samtidigt som I[6nsamheten langre ned i resultat-
rakningen var en besvikelse. Samtidigt har ledningen justerat ned arets malsattning for bade
intdkter och EBITDA-marginal. Preliminara siffror for juli visar dock pa tillvaxt over tio procent,
vilket &r en bra start pa innevarande kvartal.

Svag lonsamhet men visst finns det ljusglimtar
Nedan visas utfallet for det andra kvartalet 2022 i forhallande till vara prognoser.
Sammanfattningsvis var intékter i linje med forvantan, bruttoresultatet en bit over,
medan externa rorelsekostnader skapar negativa avvikelser i lonsamheten langre
ned i resultatrakningen.

Utfall jamfort med Carlsquare prognoser, kv2 2022 (MSEK)
Kv221U__ Awikelse (%) Tillvaxt (%)

Totala intdkter 327 329 322 1% 2%
Bruttoresultat 97.8 105,5 1051 8% 0%
Bruttomarginal 30,0% 32,0% 32,6%
EBITDA 254 20,1 334 21% -40%
EBITDA-marginal 7.8% 6,1% 10,4%
EBIT 20,6 13,6 28,2 -34% -52%
EBIT-marginal 6,3% 4,1% 8,8%
EBT 204 133 28,0 -35% -53%
Vinst per aktie (kr) 0,46 0,30 0,66 -53% -55%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Rullande 12 manader syns hur tillvéxten fortsatter att avta. Det parallellt som | Totalaintakter har vaxttill en CAGR,
EBITDA-marginalen faller tillbaka trots en uppratthallen bruttomarginal. Med ra- 2017-2021 pa26,2 procent.
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Ljummen tillvaxt trots prishojningar

Trots ett stérre genomslag for bolagets prishjning p& genomsnitt 6,5 procent som | Tillvéxt hjalpt av prishgjningar.
genomfordes i februari 2022 redovisade Zinzino totala intékter pa 329 miljoner kro-

nor, motsvarande en tillvaxt pa 2,2 procent. Summa intékter var i linje med var pro-

gnos pa 327 miljoner kronor.

Jattarna tynger men det finns ljusglimtar

Tillvaxten holls tillbaka av en svag utveckling pa bolagets tva storsta marknader, Qhkdelr)_tzietgénfgrga Evagalet Yakr in-
Osteuropa (OE) och Norden (N) dar inté?.kterna foll tillbaka med 3,4 respektive 18,2 t;&BSp:Og‘i? ,vrli?svgrrasgec]'%raos_
procent. Utvecklingen pa marknaden i Osteuropa ddmpas av gt utfall pa forsalj- | teuropa blev 23,3 procent.

ningsavtalet pa den stora marknaden i Ungern.

For att 6ka aktiviteten i Norden genomfordes ett event kring manadsskiftet juni/juli
2022 med nastan 2 000 séljpartners. Detta kan ocksa ha bidragit till de preliminéra
tillvaxtsiffrorna for Norden i juli kldttrade en aning, om &n pa fortsatt negativt terri-
torium. Det blir intressant att se om Norden kan fortsatta att klattra for att visa
positiv tillvaxt under det tredje eller fjarde kvartalet innevarande ar. | dag réknar vi
dock inte med det.

Forsaljningstillvaxt pa arsbasis (baserat pa preliminara forsaljningssiffror)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Centraleuropa gar starkt med Tyskland och synergier

Det finns ocksa andra vardefulla ljusglimtar. Centraleuropa (CE) véxte under det
gangna kvartalet med 20,0 procent. | rapporten framgar att forséljningssynergier
realiserats efter forvarven av Enhanzz-bolagen. Det kan spekuleras i om forvarven
av Enhanzz-bolagen var startskottet pa en intensifiering av M&A-aktiviteten for att
starka positionen pa befintliga marknader.

Utveckling intdkter, RTM (Index = 100%, kv1 2021)
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| graf ovan visas hur tillvaxttakten tilltagit i Nordamerika — bolagets femte storsta
marknad som under det gangna kvartalet bidrog med cirka 5,6 procent av intak-
terna. Den okade tillvaxten forklaras bland annat av synergier som uppkommit ge-
nom av att partners i Filippinerna via personliga kontaktnat har byggt nya kundba-
ser i Nordamerika pa mycket kort tid. Det innebér i sin tur att tillvaxttakten kan
komma att avta under de kommande kvartalen. Samtidigt skall noteras att Norda-
merika under juli vaxte med 58 procent enligt de preliminara forsaljningssiffrorna.

APAC visar ater positiv tillvaxt — viktigt for caset
Satsningen i APAC-omradet har gatt starkt fram till det fjarde kvartalet 2021. Under | Bra start pa innevarande tredje

det forsta kvartalet 2022 redovisades en negativ tillvaxt pa 18,8 procent. Orsaken kvartal 2022 Tor APAC.
ar for oss aningen oklar med kan till delar forklaras av harda restriktioner efter nya

vagor av Covid. Under det gangna kvartalet kunde dock APAC é&ter redovisa en po-

sitiv tillvéxt pa 11,9 procent. Enligt de preliminéra forséljningssiffrorna for juli véaxte

intdkterna med 52 procent, vilket lovar gott for innevarande kvartal. Det ar viktigt

for caset att APAC:s tillvaxt tilltar.

APAC intaktsutveckling (MSEK), RTM
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Stabil bruttomarginal for Zinzino efter prishojningar
Koncernens bruttoresultat landade pa drygt 105 miljoner kronor, motsvarande en | Stark bruttomarginal for affarsseg-

. o ° o o . . mentet Zinzino, ater antas prishoj-
marginal pa 32,0 procent. Var prognos lag pa 98 miljoner kronor respektive 30,0 ningar ha ett finger med i Sgelet.J
procent.

Bruttoresultat (MSEK) och bruttomarginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Det absolut storsta affarssegmentet Zinzino 6kade sin bruttomarginal for andra
kvartalet i rad, relativt samma kvartal foregaende ar. Under det gangna kvartalet
motsvarande okningen 0,8 procentenheter. Detta indikerar att prishdjningen fatt
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ett bra genomslag. Bruttomarginalen for det betydligt mindre affarssegmentet
Faun okade med 4,8 procentenheter jamfort med samma kvartal féregaende ar.

Utveckling bruttomarginal (%), Zinzino Utveckling bruttomarginal (%), Faun
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Givet en storre genomslagskraft foér de genomforda prishdjningarna inom Zinzino
Health kan rimligtvis en storre del av de 6kade kostnaderna for salda varor tackas
och segmentet kan darmed uppréatthalla bruttomarginalen. Det finns dock en risk
att kostnaden for salda varor under de kommande kvartalen okar ytterligare nar
lager ska omsattas. Samtidigt skall noteras att alla abonnemang @nnu inte genom-
gatt en prishgjning.

EBITDA-marginal under press

Redovisat EBITDA kom in pa cirka 20 miljoner kronor och backade saledes med
nastan 40 procent. Var prognos var cirka 25 miljoner kronor. Avvikelsen forklaras
i huvudsak av hogre externa rorelsekostnader an vad vi hade férvantat oss. Den
redovisade marginalen var 6,1 procent, vilket ocksa &r den niva som bolaget har
som malséttning for helaret.

EBITDA (MSEK) och marginal (%) Kostnadsfordelning
50 14% 100%
37 37 R 12%
40 33 0 90%
79 2% 2% 10%
80 - 0 8% 80% 12,7% 12,8% 127/5%
20 16 6%
4% 70%
10 I I I I I 2% 60% 73.9% 75,6% 748%
0 0%
kv2, kv3, kv4, kvl, kv2, kv3, kv4, kvl, kv2, 50%
20 20 20 21 21 21 21 22 22 kv2, 21 kv3, 21 kv4, 21 kv1, 22 kv2, 22
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Kassaflode och kassa

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick under det gangna kvartalet
till 20,5 miljoner kronor, motsvarande goda 102 procent av EBITDA-resultatet. Det
fria kassaflodet uppgick till 2,7 miljoner kronor och holls tillbaka av forvarven av
Enhanzz-bolagen. Kassan vid utgangen av kvartalet uppgick till drygt 151 miljoner
kronor.
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Equity story i sex boxar

Stark historisk tillvaxt pavisar affirsmodell och strategi

Asien vantas bli nasta tillvaxtdrivare

5 september 2022
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Forutsattningar for tillvaxt och marginalexpansion parallellt

Vinsttillvaxt i korten
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Pa historiskt laga varderingsnivaer

Kronor per aktie. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Motiverat viarde inom ett intervall (kr/aktie)

DCF (evighetsmet.) 46,5
DCF (exit-multipel) 59,4
Multipelv. (EV/EBIT, median) 359
Multipelv. (EV/EBIT reg.) 41,8
Multipelv. (EV/Sales reg.) 50,6
5t e A |
: Senast | 300 i
1 1
! Motiverat virde per aktie | 414 !
e o o e o o o o e S S S T S S T B S ] ]
0x
I TS T T N 1 Bear (DCF evighetsm.) | 375
3 & & & & & & & & &
S R R U R S Bull (DCF evighetsm.) 522
EV/EBITDA, RTM sesssesss Genomsnitt 20 40 60 80
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Investment case, prognoser och vardering

Zinzino har visat upp en stark historisk tillvaxt till forbattrad I6nsamhet. Det pavisar styrkan i
affarsmodell, strategi och erbjudandet. Historiskt har Europa har varit den framsta tillvaxtdriva-
ren. Nu star APAC pa tur dar forutsattningarna kan anses vara annu battre med ett stort intresse
for bade direktforsaljning och halsa. Med en kostnadseffektiv forsaljningsmodell bedomer vi att
Zinzino pa sikt kan aterga till att visa upp intaktstillvaxt och marginalexpansion parallellt. | ett
basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie om 41,4 (52,8) kronor for de kommande 6-
12 manaderna.

Tillvaxt och marginalexpansion skapar uppsida
Zinzino har sedan grundandet 2007 vaxt till en global aktor inom forsaljning och
produktion av halsokost. Vi ser fortsatt goda utsikter for Zinzino att fortsétta vaxa
pa den globala marknaden i ett hégt tempo till en 6kad vinst.

= Pavisad tillvaxtstrategi. Under de senaste tio aren har Zinzino vuxit med cirka
30 procent i genomsnitt per ar. Effektiv och snabb expansion via direktforsalj-
ning och ett utdkat produkterbjudande har varit viktiga ingredienser i tillvaxtre-
ceptet. Under samma period har EBITDA-marginalen okat fran 3,2 procent 2012
till 10,0 procent 2021, vilket till storsta delen forklaras av skalbarhet i affaren.
Konkurrensen é&r stenhard med en uppsjo av produkter med liknade formule-
ringar och héalsopastaenden. Historiken pavisar dock styrkan i bolagets erbju-
dande, affarsmodell och tillvaxtstrategi.

= Expansion i APAC, en viktig tillvaxtdrivare. Under de gangna aren &r det ex-
pansion till nya lander i Europa som varit en av de framsta tillvéxtdrivaren. Trots
miljardomséttning ar marknadsandelen pa befintliga marknader ytterst begran-
sad och darmed finns utrymme for tillvaxt. Forvarvade Enhanzz i Tyskland bor-
jar ge forsaljningssynergier. De forsta stegen har tagits for att replikera expans-
ionsstrategin i Asien och Stillahavsomradet. Hittills har satsningen i Asien burit
frukt och fler marknader kommer 6ppnas. Sammantaget ser vi fortsatt goda
tillvaxtutsikter, inte minst da restriktioner i kélvattnet av pandemin lattats.

= Uppsidaimarginaler. | termer av bruttomarginal efter partner-/distributorskost-
nader ligger Zinzino en bra bit efter de storre sektorkollegorna som Herbalife
och Usana Health. Med ett breddat produktutbud som i storre utstrackning pro-
duceras vid den egna fabriken tror vi att bruttomarginalen kan 6ka. Den framsta
faktorn till den potentiella uppsidan i [onsamheten &r dock skalbarhet i affaren
nar koncerngemensamma kostnader sprids ut pa hogre intakter.

Historiskt laga varderingsnivaer och ofortjant rabatt. | dag handlas Zinzino till
en EV/EBIT-multipel rullande 12 manader om 9,9x. Det &r en historiskt lag niva
jamfoért med genomsnittet som sedan mars 2013 ligger pa 32,6x. Genom att
kombinera tva modeller for multipelvérdering med en DCF-véardering beréknar
vi ett motiverat varde per aktie om 41,4 kronor (52,8) fér de kommande 6-12
manaderna. Det motsvarar en bra potentiell uppsida om 38 procent jamfort
med senast betalda kurs. Var vardering motsvarar en EV/EBIT-multipel om
14,2x var prognos niasta tolv manader (NTM). | dag handlas Zinzino till en
EV/EBIT multipel om 9,9x var prognos for NTM. Det &r en ofortjént rabatt jam-
fort med var jamforelsegrupp vars medianvarde ar 12,1x.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 7/17
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Antaganden och prognoser

Nya tillvaxtinitiativ kommer att oka intakterna

2022 raknar vi med en tillvaxt pa 4,3 procent och totala intékter pa 1 430 miljoner
kronor. Det &r en mindre nedjustering fran tidigare 1 490 miljoner kronor. Tillvaxten
vantas fortsdtta hdmmas av en svag utveckling i Norden och Baltikum. 2023 har vi
antagit att tillvéxten ater tilltar och CAGR, 2021-2026 blir 8,7 procent. Vi inkludera-
ringa forvarv i vara prognoser. Sadana forvéarv ar saledes en trigger som kan pa-
skynda tillvaxttakten.

Totala intakter (MSEK) och tillvaxt (%)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Skalbarhet ger marginalexpansion

2022 raknar vi med ett bruttoresultat pa 428 miljoner kronor (457), motsvarande
en marginal pa 30,4 procent. Till det sista aret i prognosperioden, 2031, raknar vi
med att bruttomarginalen stiger till 32,2 procent, delvis som en effekt av en férand-
rad produktmix och storre andel salda varor producerad i egen regi. Herbalife och
USANA Health redovisade ar 2021 en bruttomarginal efter distributorskostnader
om 47,0 procent respektive 37,9 procent.

Bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Over hela prognosperioden, 2022-
2031 raknar vi med en genomsnitt-
lig tillvaxttakt per ar om 7,4 procent.
Bolagets mal under perioden 2022-
2025 ar att i genomsnitt vaxa med
minst tio procent.

EBITDA (MSEK) och marginal (%)
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EBITDA-marginal

Bruttoresultat = totala intékter reducerat med kostnad séalda varor och distri-
butérskostnader. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Med en kostnadseffektiv tillvaxt genom direktforsaljning kan skalbarhet atnjutas
trots relativt hog tillvaxttakt. | vart scenario gor bolaget ett EBITDA-resultat 2022
pa 89 miljoner kronor (131) motsvarande en EBITDA-marginal pa 6,2 procent. Det
ar en nedjustering fran tidigare 8,8 procent. Over tid 6kar dock EBITDA-marginalen
1ill 10,3 procent vid utgangen av 2031, ned fran tidigare antagande pa 12,0 procent.

Berlin Hamburg Képenhamn London Minchen Paris Stockholm

Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Bolagets malséttning rérande
EBITDA-marginal under 2022 ar sex
procent. Fram till 2025 ar malsatt-
ningen att denna skall 6ka till i ge-
nomsnitt Gver nio procent.
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Motiverat varde inom ett intervall

Pressad aktie med bra uppsida

Vi har kombinerat en DCF-modell med tva multipelvarderingsmodeller for att be-
rakna ett motiverat varde per aktie. Var DCF-vardering resulterar i ett varde per ak-
tie pa 46,5-59,4 kronor per aktie. Var multipelvardering pa EV/EBIT NTM ger ett
varde per aktie mellan 35,9-41,8 kronor per aktie.

| basscenariot berdknas ett motive-
rat varde om 41,4 kronor per aktie
for de kommande 6-12 manaderna.

Genom att kombinera det |dgsta vardet i DCF-modellen med vardena fran multipel-
vérderingarna (EV/EBIT, regression och median) till ett genomsnitt beraknar vi ett
motiverat varde per aktie pa 41,4 kronor (52,8) for de kommande 6-12 manaderna.
Det &r en nedjustering och forklaras i huvudsak av lagre intékts och I6nsamhets-
prognoser samt en hogre riskfri ranta.

Motiverat varde (kr/aktie), basscenario Motiverat varde inom ett intervall (kr/aktie)

DCF (evighetsmet.) | 465

Multipelvardering (EV/EBIT, 2022) 359 DCF (exit-multipel) | 594
Multipelvardering (EV/EBIT reg. 2022) 41,8
DCF-vardering 26,5 Mult’i;)ellr (?V/(Ié?}jég?idian; 3‘5,941 :

ultipelv. reg. )
Motiverat varde per aktie 41,4 Multippelv. (EV/Sales reg.) | 506
Mojlig upp-/nedsida 380 e i
Aktier, full finansiering och utspadning 337 i Senast | 300 i
Aktievarde 1396 I Motiverat vérde per aktie | 414 i
Kassa (Senast rapp. kv) 151 e T e T
Skuld (senast rapp. kv) 26 Bear (DCF evighetsm.) 37,5
Nuvérde aktiefinansiering 0 Bull (DCF evighetsm.) | 522
EV 1270 0 10 20 30 40 50 60 70

Kélla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Motiverat varde per aktie (SEK), tre scenarion Visualiering EV, bascenario (MSEK)

60
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/nedsida varde 0
Nuv. EV Méjlig upp-/nedsida Motiverat EV

Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

En rimlighetsbedomning, basscenariot
Vart motiverade varde i basscenariot motsvarar de implicita multiplarna nedan.

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

NTM 2021 2022 2023 2024
EV/Sales 0,8x 1,3x 0,9x 0,8x 0,8x
EV/EBITDA 11,4x 13,0x 14,3x 9,8x 9,8x
EV/EBIT 14,2x 15,4x 19,3x 11,9x 11,9x
P/E 20,5x 22,2x 28,3x 17,2x 17,2x
Kélla: Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 9/17
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Var referensgrupp bestdende av foretag som producerar och séljer halsokost
handlas for narvarande till en median EV/Sales-multipel NTM pa 0,9x och
enEV/EBIT-multipel 2022 pa 12,1x.

DCF vardering

Genom att diskontera det antagna framtida kassaflodet till dess nuvarde i en DCF-
modell med en diskonteringsrdnta om 13,0 procent (12,7) berédknas ett varde till
46,5 kronor per aktie.

DCF-vardering, basscenario

DCF-vardering Disk.rdnta Antaganden

PV(UFCF) 722 Riskfri ranta 1,8% CAGR, 2021-2031 7,4%
PV(TV) 720 Marknadsriskprem. 6,7% EBITDA-margin, 2031 10,3%
Enterprise value 1442 Storleksprem. 2,6% EBIT-margin, 2031 9,2%
Nettoskuld (31-Dec) 125 Beta 1,2x Tax rate 20,6%
Aktievarde 1567 Forvantad avkastning EK 13,0%

PV(kapital, nyemissioner) 0 Implicita multiplar

Aktievarde efter finansiering 1567 Rénta, just. for skatt 2,4% EV/Sales, NTM 0,9x
Utestdende aktier 33,7 Belaning 0,0% EV/Sales 2022 1,0x
Nya aktier 0,0 WACC 13,0% EV/EBITDA, NTM 12,9x
Utestaende aktier efter finansiering och utspadning 337 EV/EBITDA 2022 16,3x
Viarde per aktie fore finansiering och utspadning 46,5 Bolagsspecifik prem 0,0% EV/EBIT NTM 16,1x
Virde per aktie efter finansiering och utspadning 46,5 Diskonteringsranta 13,0% EV/EBIT, 2022 21,9x

Kalla: Carlsquare prognoser

Nedan till vanster visas en kanslighetsanalys med variablerna diskonteringsranta
och antagen tillvaxttakt for berdkning av slutvardet.

Kanslighetsanalys (kr/aktie) Kanslighetsanalys med exit-multipel (kr/aktie)
2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 11,0x (-10%) 12,2x (0%) 13,4x (10%) 14,6x (20%)

11,0% 54,9 58,7 63,6 70,1 11,0% 59,3 62,9 66,4 70,0
12,0% 49,1 51,9 554 59,9 12,0% 57,6 61,1 64,6 68,1
13,0% 444 49,1 52,4 13,0% 55,9 62,8 66,2
14,0% 40,5 421 441 46,5 14,0% 54,4 57,8 61,1 64,5
15,0% 372 38,5 40,0 41,8 15,0% 52,9 56,2 59,5 62,8

Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och tillvéxt i evighet pa X-axeln. Diskonteringsrédnta pa Y-axeln och exitmultipel pa X-axeln.

Kélla: Carlsquare prognoser (XX%) = rabatt som tillimpas pa referensgruppens medianvérde fér EV/EBIT.

Kélla: Carlsquare prognoser

Till héger visas en andra kanslighetsanalys for varderingen baserad pa en DCF-
modell med en exit-multipel som metod for att berdkna det evighetsvérdet - ett
alternativ evighetskapitalisering. For denna metod vi tagit referensgruppens medi-
anvarde for EBIT-multiplikatorn, rabatterat multipeln med noll procent och applice-
rat pa det antagna EBIT-resultatet ar 2024. Detta varde diskonteras sedan till sitt
nuvarde och utgor evighetsvardet i DCF-modellen. Som framgar renderar denna
modell i ett motiverat varde per aktie pa 59,4 kronor.

Multipelvardering

Nedan féljer multipelvarderingar baserat pa referensgruppens medianvarde for
EV/EBIT NTM. Som framgar berdknat ett varde per aktie genom denna metod till
35,9 kronor.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 10/17
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Multipelvardering medianvarde EV/EBIT 2022, basscenario

Mcap (SEKm) CAGR, 2020-2023 WEBIT-marg., 2021-2023 EV/EBIT, 2022

Midsona AB (publ) SE 1604 4% 5% 17,8x
Orkla ASA NO 89 372 7% 12% 15,3x
Probi AB (publ) SE 2820 5% 16% 24,0x
Aker BioMarine AS NO 5294 24% 10% 47,1x
Herbalife Nutrition Ltd. us 26 830 5% 11% 8,9x
Nu Skin Enterprises, Inc. us 21711 4% 10% 9,0x
USANA Health Sciences, Inc. us 12970 - 11% 8,4x
Tupperware Brands Corporation us 5244 4% 13% 5,8x
Median 9132 5% 1% 12,1x
Average 20731 8% 11% 17,0x
Discount 0%
Applied EV/EBIT multiple 12,1x
Exp. EBIT NTM (MSEK) 90
Enterprise value 1085
Net cash, last Q 125
PV(Cash from equity financing) 0
Shareholder value, after financing 1210
Current shares outstanding (m) 33,7
New shares 0,0
Shares outstanding after financing and dilution 337
Value per share (before financing and dilution) 359
Value per share (after financing and dilution) 35,9

Kélla: S&P Capital I1Q och Carlsquare prognoser

Nedan foljer multipelvarderingen baserat en regressionsanalys med EV/EBIT-
multipel NTM och férvantad tillvéxt plus EBIT-marginal NTM. Som framgar ber&k-
nat ett varde per aktie genom denna metod till 41,8 kronor.

Multipelvardering EV/EBIT NTM, regression Implicit varderingsmultipel fran regression
Lutning 120,5 60x
Skarningspunkt 18 50x
Rsq 10% @ AKBM
Forvantad tillvaxt, NTM 10,4% s 40x
Forvantad EBIT-marginal, NTM 5,9% E
Implicit multipel 14,3x 'n_a 30x
EBIT-resultat, NTM 90 ‘-'>\-' 7Z8B e @ PROB
EV 1285 o 20x ® MSONB .
Nettokassa 125 JURPTILLY ® ORK
Kassa fran nyemissioner 0 10x HLF .U'\S“l]lé\ P
Aktievarde efter finansiering 1410 0
. A - - X
UEestaende a!(tler eftt.er fuII.flr?anS|er|ng _ 38 5% 7% 9% 1% 13%  15%  17%  19%
Varde per aktie fore finansiering och utspéddning 41,8 v inal
Aktievarde efter finansiering och utspadning 41,8 Tillvaxt + EBIT-marginal, NTM
Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

Varderingsintervall

| Bull- och Bear-scenariot har vi anvant var DCF-modell (evighetskap.) men utveck-
lat alternativa kurvor for tillvaxt och Ionsamhet. | Bull-scenariot modellerar vi med
en genomsnittlig arlig tillvaxttakt, 2022-2031, pa 8,7 procent (7,4 procent i bassce-
nariot). EBIT-marginalen antas 0ka till 10,4 procent (9,2 procent i basscenariot) till
2031. Med dessa antagen beréknas ett varde per aktie pa 52,2 kronor.

For Bear-scenariot modellerar vi en genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa 4,4 procent.

EBIT-marginalen antas ¢ka till 8,3 procent till ar 2031. Med dessa antagen beré&k-
nas ett varde per aktie pa 37,5 kronor.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm /17
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Den antagna utvecklingen for nettoomsattning och EBIT-marginal i de tre scen-
ariona visas nedan.

Nettoomséttning (MSEK), tre scenarion EBIT-marginal, tre scenarion
3500 12%
3000 10%
2500 8%
2000 6%
1500 9
1000 4%
500 2%
0 0%
92 v S AN O N A D xS o A DO S N
A LR Y ‘1/ G0 ‘1/ o 5 D VRN 2 N\ RN 2 N A 2 I A 2 2 N A )
f@fﬁ@@f@r&f@f&f@@@f@ D M M S S M S S S M
mBear mBase mBull Bear Base Bull
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Inflation, krig och Covid skapar osakerhet

Avbrutna planer for expansion i Europa 2022

Infor 2022 var det bolagets avsikt att etablera sig pa delmarknaderna Ukraina och
Ryssland. Det tragiska kriget i Ukraina har dock fatt dessa expansionsinitiativ att
avbrytas. Vi har dven tagit hojd for reducerad aktivitet i narliggande lander. Utveckl-
ingen i Ukraina kan fa storre konsekvenser for Zinzinos tillvaxt an vad vi i dagslaget
har raknar med.

Stigande fraktkostnader och inflation

Kostnad for salda varor har och kan komma att oka ytterligare som en effekt av
inflation padrivet av bland annat hégre transport- och energikostnader. Leverans-
tider har ocksa forlangts, fraimst med anledning av kobildningar vid viktiga hamnar,
dven i Europa. Detta kan halla tillbaka bolagets formaga att generera intakter men
ocksa pressa marginalen mer an vad vi har rdknat med.

Bolaget har gjort en prisjustering, vilket till viss del bor vdaga upp for de stigande
kostnaderna. Trots det rdknar vi sammantaget med att bruttoresultatet paverkas
negativt av inflationen. Vi bedomer samtidigt att kostnadsbilden kan komma ner
for exempelvis transport och energi under 2023, men osakerheten ar hog. Vi tror
att en viss klarhet i fragan kan fas under andra halvaret 2022.

Covid och nya vagor av restriktioner

| bérjan pa mars 2022 har antalet registrerade Covid-fall 6kat kraftigt i Kina. Detta
har resulterat i aterinférda restriktioner i landet. En liknande utveckling pa andra
delmarknader déar bolaget ar aktivt har hallit tillbaka utvecklingen i Asien under de
forsta manaderna av 2022. Motsvarande utveckling i andra geografiska lander och
regioner dér bolaget ar aktiv (eller avser att bli aktiv i) ar en risk som kan halla
tillbaka tillvaxten.

Dock har bolaget lyckats parera Covid-pandemin val genom att partners har an-
passat sina férsaljningsmetoder. Detta pavisas av tillvdaxten under 2020 och 2021.
Samtidigt bygger vart case i termer av tillvéxten i stort pa att bolaget kan operera
under mer normala férhallanden utan restriktioner och parallellt dra nytta av digi-
taliseringen som Covid tvingade pa direktférséljningsbranschen. Nya restriktioner
i Europa och i Asien kan darmed forandra utsikterna.

Reducerad efterfragan efter Covid

Vi bedomer att Covid-pandemin har paverkat efterfragan av bolagets produkter po-
sitivt. Nu nar Covid-pandemin forhoppningsvis gar mot sitt slut med en stigande
vaccinationsgrad finns en viss risk for att efterfragan faller tillbaka igen.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 13717
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

2022P 2023P 2024P 2025P
Per aktie
EPS -0,03 0,15 0,33 1,96 2,57 1,46 1,46
DPS 0,70 0,70 1,25 2,00 2,00 2,25 2,25
BVPS 29 29 47 4,2 4,6 53 53
TVBPS 0,2 0,2 03 0,4 04 04 0,5

2022P 2023P 2024P 2025P
P/E 70,9x 38,8x 22,2x 20,5x 12,5x 10,6x 10,6x
P/B 25,1x 10,7x 6,7x 7,2x 6,5x 5,7x 5,7x
EV/Sales 1,0x 2,1x 1,3x 0,6x 0,5x 0,5x 0,5x
EV/EBITDA 22,5x 22,5x 13,0x 10,0x 6,9x 5,9x 5,9x
EV/EBIT 51,0x 28,2x 15,4x 13,5x 8,3x 7,1x 7,1x
Ovrigt 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Dividend yield 2,3% 2,3% 42% 6,7% 6,7% 7,5% 7,5%
FCF yield 6,4% 8,7% 14,0% 1,5% 11,1% 10,9% 10,9%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

Kv1, 21 Kv2,21 Kv3, 21 Kv4, 21 Kv1, 22 Kv2,22 Kv3, 22P Kv4, 22P
Totala intdkter 333 322 314 401 334 329 341 425
Bruttoresultat 101 105 107 114 99 105 103 127
EBITDA 37 33 40 26 26 20 20 22
EBIT 32 28 35 21 20 14 15 17
EBT 32 28 35 21 20 13 15 16
Vinst efter skatt 24 23 28 15 16 10 12 13
Vinst per aktie 0,69 0,66 0,80 0,43 0,45 0,30 0,34 0,38
Tillvaxt Kv2, 22 Kv3, 22P Kv4, 22P
Totala intdkter 39,0% 17,5% 11,6% 15,3% -0,1% 2,0% 8,5% 6,2%
Bruttoresultat 20,9% 43,0% 32,4% 32% -1,9% 0,4% -3,7% 11,5%
EBITDA 41,9% 109,3% 40,1% -29,4% -31,0% -39,8% -49,4% -15,9%
EBIT 48,8% 153,3% 51,9% -32,7% -37,1% -51,7% -56,7% -19,2%
EBT 49,4% 155,6% 60,1% -34,1% -37,5% -52,6% -57,4% -19,7%
Vinst efter skatt 43,1% 168,9% 66,3% -39,7% -34,0% -55,6% -58,5% -9,8%
Marginaler Kv1, 21 Kv2, 21 Kv3, 21 Kv4, 21 Kv1, 22 Kv2, 22 Kv3, 22P Kv4, 22P
Bruttomarginal 30,4% 32,6% 34,3% 28,3% 29,7% 32,0% 30,3% 29,8%
EBITDA-marginal 11,2% 10,4% 12,9% 6,6% 77% 6,1% 6,0% 5,2%
EBIT-marginal 9,6% 8,8% 11,1% 52% 6,0% 41% 4,4% 4,0%
EBT-marginal 9,6% 8,7% 11,0% 51% 6,0% 4,0% 4,3% 3,9%
Vinstmarginal 7.2% 7.1% 9,0% 3,6% 4,7% 3,1% 3,4% 3,1%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Hamburg Képenhamn London Minchen Paris Stockholm 14/17
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Resultatrakning, arsbasis (MSEK)

2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Summa intakter 577 771 1139 1371 1430 1625 1816 1943 2078
Handelsvaror & 6vriga dir. kostnader -394 -538 -790 -943 -995 -1120 -1250 -1333 -1421
Bruttoresultat 183 232 349 428 435 505 566 610 658
Summa rorelsekostnader -159 -199 -240 -290 -347 -376 -417 -445 -476
EBITDA 24 34 109 138 89 129 149 165 182
Av- och nedskrivningar -17 -19 -22 -22 -23 -22 -24 -25 -26
EBIT 7 15 87 116 66 107 126 140 156
Finansnetto = =1 -2 =l =l =1 =1 =l =l
EBT 6 14 85 115 64 105 124 138 154
Skatt -1 -3 -19 -25 -14 -22 -26 -29 -32
Resultat efter skatt 5 11 66 90 51 84 98 110 123
Vinst per aktie 0,15 0,33 1,96 2,57 1,46 2,41 2,84 3,17 3,54
Aktier, EoP 326 32,6 33,0 337 337 337 337 337 337
Aktier, AVG. 326 32,6 328 334 337 337 337 337 337
Summa intakter 8,0% 32,9% 51,2% 19,9% 4,2% 13,7% 11,8% 7,0% 7.0%
Bruttoresultat 14,8% 26,6% 50,0% 22,7% 1,8% 16,0% 12,1% 7.8% 7.8%
EBITDA 1253% 37,7% 223,7% 26,7% -35,6% 45,8% 15,6% 10,4% 10,3%
EBIT 935,1% 109,7% 485,8% 33,9% -43,3% 62,3% 17,7% 11,5% 11,3%
EBT 1086,3% 120,5% 512,2% 352% -44,0% 63,3% 17,9% 11,6% 11,4%
Resultat efter skatt 595,7% 113,0% 487,2% 353% -43,3% 64,3% 17,9% 11,6% 11,4%
Vinst per aktie -542,6% 125,0% 499,3% 31,1% -43,1% 64,7% 17,9% 11,6% 11,4%
Bruttomarginal 31,8% 30,1% 30,6% 31,2% 30,4% 31,1% 31,2% 31,4% 31,6%
EBITDA-marginal 42% 4,4% 9,5% 10,0% 6,2% 79% 82% 8,5% 8,8%
EBIT-marginal 1.2% 1,9% 7,6% 8,5% 4,6% 6,6% 6,9% 7.2% 7,5%
EBT-marginal 1.1% 1,8% 7,5% 8,4% 4,5% 6,5% 6,8% 71% 7.4%
Vinstmarginal 0,9% 1,5% 5,8% 6,5% 3,6% 51% 5,4% 5,7% 5,9%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.
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Balansrakning (MSEK)

Summa immateriella tillg. 56 64 118 132 147 163 181
Summa materiella tillg. 7 11 13 14 14 15 16
Summa 6vriga anldggningstillg. 47 43 53 55 57 60 62
Summa anléggningstillg. 110 118 184 201 218 238 259
Varulager 127 159 162 187 202 216 231
Kundfordringar 67 58 72 75 85 91 98
Ovriga omséttningstillg. 37 35 a1 44 50 53 57
Kassa och bank 143 236 170 196 210 236 275
Summa omséttningstillgéngar 373 487 445 502 547 597 661
Somma tillgangar 483 605 629 703 766 835 920
Eget kapital 95 152 140 156 178 212 259
Summa eget kapital 95 152 140 156 178 212 259
Leasingskulder 5 5 26 26 26 26 26
Uppskjuten skatteskuld 34 25 29 29 29 29 29
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 1 3 3 3 3 3
Summa langfristiga skulder 39 31 58 58 58 58 58
Skatteskuld 12 17 4 4 4 4 4
Leasingskulder 10 14 18 18 18 18 18
Leverantdsskulder 55 44 57 59 67 72 77
Ovriga kortfristiga skulder 163 239 227 272 288 308 330
Upplupna kostnder och forutbet. intékter 109 109 125 136 151 161 173
Summa kortfristiga skulder 349 423 431 489 529 564 602
Summa skulder 389 453 489 547 587 623 661
Summa eget kapital och skulder 483 605 629 703 766 835 920
Balanslikviditet 107% 115% 103% 103% 103% 106% 110%
Kassalikviditet 1% 56% 39% 40% 40% 42% 46%
Nettoskuld(-)/nettokassa(+) 138 231 144 169 184 210 249
Nettoskuld/EBITDA NM NM NM NM NM NM NM
Nettoskuld/EK NM NM NM NM NM NM NM
Vermdgen/Eigenkapital 20% 25% 22% 22% 23% 25% 28%
ROA 1% 2% 11% 13% 7% 10% 11%
ROE 8% 9% 46% 61% 30% 43% 42%
ROIC 6% 8% 41% 51% 25% 35% 35%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)
KF, Idpande verksam. fore delta RK 105 110 61 106 122 135 149
Delta RK -8 43 -12 26 10 12 13
KF, Idpande verksamhet 97 153 49 132 132 147 161
KF, investeringsverksamhet -9 -12 -33 -20 -22 -23 -25
KF, finansieringsverksamhet -22 -49 -81 -86 -95 -97 -97
Periodens kassaflode 66 93 -66 26 15 26 39
Kassa, BaP 77 143 236 170 196 210 236
Kassa, SaP 143 236 170 196 210 236 275
KF, I6pande verksamhet/Summa intékter 9% 11% 3% 8% 7% 8% 8%
KF, Idpande verksamhet/EBITDA 90% 112% 55% 102% 89% 89% 89%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska 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 majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa 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.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sé& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson och Fredrik Nilsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Paris Stockholm 17/17



