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2024-05-27 Fakta
Gullberg & Jansson redovisade 6kad nettoomsattning och férbéattrad VD Peter Back
EBITDA samt EBIT i det forsta kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till Lista Spotlight
50,8 MSEK (46,4). Vidare uppgick EBITDA till -2,3 MSEK (-4,2) och EBIT Ticker GJAB
till -4,3 MSEK (-5,9). Periodens kassafléde uppgick till 4,6 MSEK (-13,2)
och kassan 6kade till 25,3 MSEK vid utgangen av kvartalet. Aktiekurs (SEK) 21,0
Antal aktier (Miljoner) 8,7
Aterhamtningen pabdrjad _ o Borsvarde (MSEK) 183,4
Omsattnlrlg. o.kad.e med 9,3 prqcent, V|I}§et framst var hanférligt till en Nettokassa (MSEK) 68
stark forsaljning inom Professionell Gréonyta. Danmark och Norge
utvecklades fortsatt bra och i Sverige finns nu tecken pa 6kad EV (MSEK) 1766
efterfragan efter ett tufft 2023. Inom Hem och Utemiljé minskade Insiderdgande 22,8%
forsaljningen, men affadrsomradet gar nu in i det sdsongsmaéssigt N&sta rapport 2024-08-23
starkaste kvartalet och enligt ledningen bdorjar det se en ljusning. Dartill
Okade forsaljningen fran laga nivaer inom det nya affarsomradet Energi
och Klimat. Kvartalsutveckling
God kostnadskontroll 1200
Tillvédxten i omsdattning dversteg 6kningen i rérelsekostnader, vilket 100,0
bidrog till det férbattrade resultatet och visade pa en god 500
kostnadskontroll. Darutdver resulterade prisjusteringar i att oo
bruttomarginalen 6kade med 3,6 procentenheter fran 25,7 till 29,3 g5
procent. Sammantaget gav den goda kostnadskontrollen och S 400
prisjusteringar en tydlig positiv effekt pa resultatet. Kvartalet starkte var 20,0
tro om att Gullberg & Jansson narmar sig Idnsamhet. 00
Outlook o0 Q123 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Q124
Efter rapporten har vi endast genomfért mindre justeringar av vara etoomsstining »£BITOA
estimat. Vi anser att Gullberg & Jansson dr val positionerat infor
framtiden och férvantar oss stigande efterfragan framover. Vi kvarstar
dérmed vid var tro om viss aterhdmtning under 2024 som sedan
succesivt 6kar under 2025. Aktien har gatt starkt sedan var senaste
uppdatering och 6kad tillvéxt jamfért med vara estimat utgér argument Analytiker
dver vart motiverade varde.
Pontus Fredriksson
pontus@kalgyl.se
(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 368,6 3819 259,0 275,4 317,0
Tillvaxt y-o-y 92,0% 3,6% -32,2% 6,3% 15,1%
Ovriga intakter 53 9,5 52 4,5 55
Summa intdkter 373,9 3914 264,2 279,9 322,5
EV/S 0,5 05 07 07 06
Bruttoresultat 16,0 104,4 65,3 79,9 93,6
Bruttomarginal 315% 27,3% 25,2% 29,0% 29,5%
Rérelsekostnader 40,4 64,0 98,1 80,2 84,0
Tillvéxt y-o-y 512% 584% 532% -18,3% 48% Gullberg & Jansson oS30
EBIT 80,9 49,8 =217 4,2 15,1
EBIT-marginal 22,0% 13,0% -10,7% 5% 4,8% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvaxt y-o-y 127,1% -38,5% -155,6% -115,1% 261,0% Gullberg & Jansson 50,3 60,7 25,8
EV/EBIT 22 35 n/a 422 n7

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Finansiell historik Diversifiering Lag vérdering
Gullberg & Jansson har en De senaste aren har P& vara estimat fér 2025E
historik av hdg omsdttnings- | verksamheten breddats genom | vdrderas Gullberg & Jansson
och vinsttillvaxt. Den etablering av nya dotterbolag. till 1,7x EV/EBIT pa
finansiella historiken visar att Intdkterna ar nu betydligt mer bottenvinst. Vi férvantar oss
bolaget ar valskott i grunden diversifierade och mindre att multipeln kommer sjunka
med en fungerande konjunkturkdnsliga jamfort kraftigt i takt med att

affarsmodell. med tidigare, vilket talar for att omsadattningen 6kar.

Gullberg & Jansson kan vaxa
aven i osdkra tider.

" Aven om marknaden fortfarande &r
osdker ser vi fram emot resten av aret
och siktar pd att fortsdtta var resa mot

l6nsamhet. Genom att bredda och
forbéttra vart sortiment samt bibehalla
var langsiktiga vision dr vi dvertygade
om att vi kan méta framtidens
utmaningar och mdjligheter pa ett
framgangsrikt satt.”

- Peter Back, VD Gullberg & Jansson

Investeringscase

e Stark finansiell historik

* Hogt insiderdgande

* Lag framatblickande vardering

* Mer diversifierad intaktsbas

* Hogre andel konjunkturokansliga intakter
¢ Tillvéxt inom nya produktsegment
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Forséaljningsaterhamtning och god kostnadskontroll

Nettoomsattningen i det forsta kvartalet uppgick till 50,8 MSEK (46,4), vilket motsvarade en 6kning
med 9,3 procent. Omsdattningsékningen var framst hanfoérligt till en stark férsdljning inom
Professionell Grényta. Forsadljningen minskade inom Hem och Utemiljé, medan férsaljningen dkade
fran 1dga nivaer inom det nya affarsomradet Energi och Klimat. Vi anser fortfarande att Gullberg &
Jansson ar val positionerat infér framtiden och férvantar oss stigande efterfragan framover.

Omsdttningen dkade... .. Till féljd av Professionell Grényta
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Bruttoresultatet 6kade med 24,7 procent till 14,9 MSEK (11,9), vilket motsvarade en bruttomarginal
om 29,3 procent (25,7). Okningen av bruttoresultatet férklarades av en hdgre férséljning och de
prisjusteringar som succesivt genomférdes under 2023.

EBITDA uppagick till -2,3 MSEK (-4,2) och EBIT till -4,3 MSEK (-5,9). Tillvéxten i omsattning dversteg
okningen i rorelsekostnader, vilket bidrog till det férbattrade resultatet och visade pa en god
kostnadskontroll. Sammantaget gav den goda kostnadskontrollen och prisjusteringar en tydlig
positiv effekt pa resultatet. Var bedémning ar att det finns goda férutsattningar att 6ka forsaljningen
inom samtliga affarsomraden utan att 6ka kostnaderna namnvart fran nuvarande niva, vilket
kommer fa fortsatt effekt pa Idnsamheten tillsammans med en hdgre bruttomarginal.

God kostnadskontroll och 6kad bruttomarginal... ...ledde till férbattrad Idnsamhet
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Hem och Utemilj6

Inom affdrsomradet Hem och Utemiljo verkar dotterbolagen Gullberg & Jansson of Sweden AB, Ecta
AB och Punkten 6 AB. Bolagen utvecklar, importerar, marknadsfor och distribuerar innovativa
produkter till den privata marknaden, framst villadgare i Norden. Produkter aterfinns inom
segmenten swimmingpool-, wellness-, odlings- och matlagningsbranschen.

Omséattningen i kvartalet uppgick till 17,0 MSEK, vilket motsvarade en minskning med 29,8 procent.
Forsaljningen &r normalt sett 1agre under det férsta kvartalet, vilket &ven var fallet denna gang.
Darutdver paverkades forsaljningen negativt av att sésongen kommit i gang senare till f6ljd av ett
samre vader, minskad lageruppbyggnad fran aterforsaljare och 6kad konkurrens for vissa produkter.
Positivt var att resultatet starktes trots en lagre férséljning. Affarsomradet gar nu in i det
sasongsmassigt starkaste kvartalet for aret och enligt ledningen borjar det se en ljusning, vilket
sander ett positivt signalvarde om att en vandning &r i sikte.

Férsédljningen minskade... ...men resultatet starktes
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Blickar vi framat sa kommer férséaljningen inom poolsegmentet i Sverige att bli en viktig del fér
aternamtningen inom affarsomradet. Rantenivan har sankts och inflationen stabiliserats, vilket bor
ha en viss positiv effekt pa forsaljningen. Dartill har produktutbudet breddats i eget varumarke.

Sammantaget anser vi att det finns tecken som tyder pa att en véndning &r nédra forestdende och att
den goda positionen som innehas inom flera intressanta segment kommer att bdra frukt. Vi réaknar
dock med att aterhdmtningen under 2024 sker i [angsam takt.

Google Trends i Sverige: S6kningar poolvarmepump Google Trends i Sverige: S6kningar pooltak
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Professionell Grényta

Inom affdrsomradet Professionell Gronyta verkar dotterbolagen Nomaco AB, Nomaco Danmark AS
och Nomaco Norge AS. Bolagen utvecklar, importerar, marknadsfér och distribuerar innovativa
fossilfria produkter for skotsel av stads- och parkmiljoer. Produkterna genererar inga avgaser,
mindre vibrationer och l&gre ljudnivaer, vilket bidrar till en minskad klimatpdverkan och férbattrad
arbetsmiljo. Kunderna ar framst fastighetsbolag, kommuner, kyrkogardsférvaltningar, industrier,
forsvaret samt entreprendrer i Norden.

Omsattningen i kvartalet uppagick till 31,5 MSEK (22,0), vilket motsvarade en 6kning med 43,2
procent. Historiskt sett har férséljningen varit nagot lagre i borjan av aret, men under kvartalet
levererade Nomaco Danmark en order om 16,9 MSEK till det danska forsvaret. Vi noterar att
Danmark och Norge fortsatter att utvecklas bra. Enligt ledningen finns nu dven tecken pa 6kad
efterfrdgan i Sverige efter ett tufft 2023.

Férsédljningen 6kade och resultatet férbéattrades... ...efter leverans av stororder i Danmark
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Ordern fran det danska forsvaret var den enskilt stérsta for Nomaco Danmark sett till antalet fordon
och omséttning, vilket sénde ett positivt signalvarde om att bolaget inférskaffat ett bra fotfaste pa
marknaden. Det danska férsvaret ar dven en ny stérre kund, vilket vi ser dppnar fér merfdrsaljning. |
ett positivt och langsiktigt scenario kan samarbetet med det danska férsvaret éppna upp for dialog
och bearbetning av det svenska och norska férsvaret. Det ar dock inget vi raknar med i dagslaget.

| kvartalet tecknade dessutom Nomaco Norge ett ramavtal med norska Hydro Aluminium'. Avtalet
stracker sig mellan 2024-2029 och avser leveranser av elektriska transportfordon fran Melex till
industrikoncernens fem anldaggningar i Norge. Inga volymer framgick, men enligt bolaget var avtalet
det stdrsta i Nomaco Norges historia, vilket skvallrar om att det potentiellt rér sig om stora volymer
over tid. Hydro Aluminium ser ett behov av att byta ut en hdg andel av bilarna som kors pa
anldggningarna de kommande 3-5 aren. Dartill kan reservdelar och service uppsta.

Sammantaget starker férsaljningen i kvartalet, det tecknade ramavtalet med Hydro Aluminium,
affarsomradets lagre konjunkturkanslighet samt exponering mot en marknad med hég strukturell
tillvaxt var tro om en betydligt hdgre omsattningsékning under 2024.
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Energi och Klimat

Inom affarsomradet Energi och Klimat verkar dotterbolaget Optiheat AB. Bolaget utvecklar,
producerar, marknadsfér samt distribuerar energieffektiva varmesystem fér uppvarmning av lokaler
och bostdder. Kunderna ar framst fastighetsbolag, industrier och entreprendrer samt privatpersoner
i Norden.

Omséattningen i kvartalet uppagick till 2,2 MSEK (0,3), vilket motsvarade en 6kning med 633,3 procent
fran 1dga nivaer. Under kvartalet slutférdes bland annat Blackwingprojektet och installation av
varmesystem i en bilprovningsanldaggning i Svedala. Dartill fortsatte investeringar i personal,
utbildning av aterforséljare och installatdrer samt produktférbattringar och utveckling av nya
produkter. Bolaget befinner sig fortfarande i en uppbyggnadsfas och framéver kommer storre fokus
att vara pa salj och marknadsforing, inklusive rekrytering av fler séljare. Var tro &r att bolaget nu
besitter battre forutsattningar for att bérja generera en mer betydande férsaljning under 2024.

Forsaljningen dkade kraftigt fran Idga nivaer... ...men investeringar i personal tynger resultatet
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Finansiell stallning

Periodens kassafléde uppgick till 4,6 MSEK (-13,2) och kassan dkade till 25,3 MSEK vid utgangen av
kvartalet. Justerat fritt kassaflode (kassaflode fran den I6pande verksamheten f6re férandring av
rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till -10,4 MSEK. Det positiva kassaflodet
var saledes hanforligt till 5kade rérelseskulderna och ett banklan om 8,7 MSEK.

Var férvantan &r att kassaflédet kommer starkas kommande kvartal mot bakgrund av
omstruktureringsarbetet och att affarsomradet Hem och Utemiljé nu gar in i det sdsongsmaéssigt
starkaste kvartalet. Enligt ledningen kommer dven arbetet fortsatta med att frigéra kapital genom
reducering av lagernivaer. Vidare finns en checkkredit om 2,8 MSEK som kan anvéndas vid behov.
Likviditeten ar dock anstrangd och om férsdljningen stannar av kan ytterligare kapitaltillskott inte
uteslutas.

Det underliggande kassaflédet férsamrades g-o-q... ...men kapital férvantas frigdéras framoéver
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Gullberg & Jansson hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 278,6 MSEK, varav cirka 47,1
procent av dessa var finansierade med eget kapital. Rantebarande skulder uppgick till 18,5 MSEK och
kassan till 25,3 MSEK, vilket resulterade i en nettokassa om 6,8 MSEK. Vi betraktar bolagets
finansiella stallning som anstrangd, men ser att det finns goda majligheter till férbattring.

Immateriella tillgangar Materiella tillgangar Soliditet
28,1% (78,2 MSEK) 9,4 % (26,3 MSEK) 47 1% (131,4 MSEK)
Kassa Rantebarande skulder Nettokassa
9,1 % (25,3 MSEK) 18,5 MSEK 6,8 MSEK
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 8734 501 Bérsvarde (MSEK) 183,4
Aktiekurs (SEK) 21,0 Nettokassa (MSEK) 6,8
Enterprise value (MSEK) 176,6
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 263,9 MSEK EV/S 0,7
EBIT -26,1 MSEK EV/EBIT Neg.
Vinst -16,3 MSEK P/E Neg.
FCF -33,8 MSEK EV/FCF Neg.
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,6 Neg. Neg. Neg.
Snitt 5 ar 11 2,7 4,2 14
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
27,8% 1,7% Neg. Neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Borsdata
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Estimat

| vart huvudscenario estimerar vi att nettoomséattningen ékar under tidsperioden, vilket &r drivet av
tillvaxt inom samtliga affarsomraden. Vi utgar fran att bruttomarginalen stiger till féljd av
prisjusteringar och starkt SEK mot bade Euro och USD. Bruttomarginalens utveckling ar starkt
kopplad till valutakursfluktuationer, vilket dock gor den svar att estimera med precision. | vara
estimatet har vi tagit hojd fér marginellt 6kade rérelsekostnader, vilket framst ar kopplat till
nyanstaliningar inom affarsomradet Energi och Klimat. Enligt ledningen &r férutsattningar goda fér
att véxa inom samtliga affarsomradena utan att 6ka kostnaderna namnvart.

(MSEK) 2021 2022 2023 2024E 2025E
Nettoomséttning 368,6 3819 259,0 275,4 317,0
% y-o-y 92 0% 36% -32 2% 6,3% 15,7%
Ovriga intékter 5,3 9,5 5,2 4,5 5,5
Summa intéakter 3739 3914 264,2 279,9 322,5
EV/S 05 05 07 07 06
Bruttoresultat 116,0 104,4 65,3 79,9 93,6
Bruttomarginal 315% 27,.3% 25,2% 29.0% 295%
% y-o-y 94,7% -10,1% -37,4% 22.3% 17.2%
Rorelsekostnader 40,4 64,0 98,1 80,2 84,0
% y-o-y 512% 584% 532% -18,3% 4,8%
EBITDA 83,5 57,6 2,6 1,5 22,3
EBITDA-marginal 22,7% 15,1% 1,0% 4,2% 7,0%
EBIT 80,9 49,8 27,7 4,2 15,1
EBIT-marginal 22.0% 13,0% -10,7% 15% 4,8%
% y-o-y 127,1% -38,5% -155,6% -115,1% 261,0%
EV/EBIT 22 35 Neg. 422 17

Vi har valt att vardera Gullberg & Jansson utifran en multipel om 10x EBIT f6r helaret 2025E. Vi
anser att det &r en rimlig multipel givet den finansiella historiken, de langsiktiga tillvéxtutsikterna
och att intakterna nu ar betydligt mer diversifierade och mindre konjunkturkédnsliga jamfért med
tidigare. Detta ger oss i sin tur ett borsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2025E. Vi har
dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara
estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2025E Bérsvdarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 10 15,1 151,0 17,3
Sékerhetsmarginal (30%) 10 10,57 105,7 2,1
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Nedan féljer potentiell avkastning fér 2025E om bolaget utvecklas i linje med vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2025E 0,82 -17,7% -9,3% 0,58 -42,4% -24,1%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika
applicerade multiplar

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring % | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
6 90,6 10,4 -53,1% 63,4 7.3 -67,1%
8 120,8 13,8 -37,4% 84,6 9,7 -56,2%
10 151,0 17,3 -21,8% 105,7 121 -45,2%
12 181,2 20,7 -6,1% 126,8 14,5 -34,3%
14 21,4 24,2 9,5% 148,0 16,9 -23,3%
15 226,5 25,9 17,3% 158,6 18,2 -17,.9%

| vart huvudscenario ser vi for tillfallet en nedsida om 17,7 procent for 2025E. Aktiekursen &r
berdknad utifran det totala antalet aktier om 8 734 501.
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Kallor

1. https://mfn.se/cis/a/qullberg-and-jansson/gullberg-and-jansson-nomaco-norge-as-har-tecknat-ett-
avtal-med-hydro-aluminium-as-1664ce04

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar
information har sammanstallts utifran kallor som Kalqgy!l bedémer &r tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska
eller bor betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd f6r mottagaren. Kalgyl ska ej
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av
information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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