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Gullberg & Jansson redovisade en minskad omsattning, EBIT och vinst VD Peter Back
jamfért med Q3'22. Nettoomsattningen minskade med 19,0 % till 54,8 Lista Spotlight
MSEK (67,6). EBIT minskade till -25,9 MSEK (5,6), vilket framst var X
TR . . ° o - Ticker GJAB
hanforligt en icke-kassaflddespaverkande engangspost. Aven kvartalets :
vinst paverkades av en engangspost, och den uppgick till -14,8 MSEK Aktiekurs (SEK) 15,2
(4,9) i kvartalet. Antal aktier (Miljoner) 8,7
. Bérsvarde (MSEK) 132,8
Fortsatt tuffa marknadsfor"hallancolen . o Nettokassa (MSEK) 210
Bolagets verksamhet fortsatter paverkas negativt av den férsémrade EV (MSEK s
ekonomiska situationen, praglad av inflation och hdgre rantor. Under .( : ) '
perioder av finansiell osdkerhet och 6kade priser, minskar Insiderdgande 23,9%
konsumenternas bendgenhet att kdpa sallanképsvaror, vilket utgdr en Nasta rapport 2024-02-22
betydande del av bolagets forsaljning inom Hem & Utemiljd. Bolaget ser
dven en avvaktande efterfradgan inom affarsomradet Professionell
Gronyta, aven om verksamheten fortsatter att ga starkt i Norge. Kvartalsutveckling
Starkt kassafléde 120
Trots en negativ Idnsamhet var kvartalets kassafldde starkt. Periodens 100 10%
kassafldde uppgick till 12,6 MSEK (0,5), vilket ar ett resultat av bolagets 80
arbete med att reducera lagernivderna. VD Peter Back understryker att 0%
bolagets fortsatta fokus pa att sdnka lagernivaerna férvantas ha en 960
positiv inverkan pa kassaflodet &ven framdver. Det starka kassaflodet 240 0%
resulterade i att bolagets kassa 6kade i kvartalet, och vi anser att risken 20
kopplad till balansrakningen har sjunkit nagot. 0 - - - - g o
Langsiktig potential 2 oez o3 oz oves
Vi star fast vid att de motgangar som Gullberg & Janson gar igenom &r “0 Nettoomsattning EBIT  mVinst "
tilifalliga, och att bolaget kommer aterga till I6nsam tillvaxt nar
marknadsférhallandena normaliseras. Utvecklas bolaget enligt vara
estimat ser vi en potentiell uppsida i aktien pa 69,7 % for 2026E.
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(MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomsattning 381,9 256,8 308,2 354,4 389,8
Tillvéxt y-o-y 3,5% -32,8% 20,0% 15,0% 10,0%
P/S 03 05 04 04 03 st™ I f\_u
Summa kostnader -341,6 -290,3 -304,0 -340,6 -367,1 e ‘\,
Tillvéxt y-o-y 10,8% -15,0% 4,7% 12,0% 7.8%
EBIT 49,8 28,2 10,1 20,3 29,8
EBIT-marginal 13,0% -1,0% 3,3% 57% 7,6%
Tillvéxt y-o-y -28,2% -156,7% -135,9% 100,3% 46,9%
EV/EBlT 202 40 770 55 38 Gullberg & Jansson OMXS30
Vinst 28,5 -15,5 4,9 13,0 20,5
Vinstmarginal 7,5% -6,0% 16% 3,7% 53% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvaxt y-o-y -43,2% -154,2% -132,0% 162,1% 58,0% Gullberg & Jansson 16,5 -39,0 -54,4
P/E 4,7 -8,6 26,8 102 65

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Key Insights

Iz UL ng!
Lag vérdering Finansiell historik Diversifiering

Pa vara estimat fér 2024E Gullberg & Jansson har enligt Bolagets strategi att bredda

varderas aktien till P/E 10,2, 0ss en stark finansiell historik, verksamheten for att bli
och P/E 6,5 2026E. Vi anser att och har uppvisat en hdg mindre konjunkturkanslig

det &r 1agt jamfort med hur omsattnings-och fortsatter. Gullberg & Jansson

bolaget varderats historiskt. vinsttillvaxt historiskt. vaxte omsattningen inom

Professionell Grényta i
kvartalet, vilket vi anser visar
att affarsomradet inte &r lika

kansligt fér svangningar i
konjunkturen.

Investeringscase

* Lag framatblickande vardering
* Hogt insiderdgande
e Stark finansiell historik

"Under kvartalet har arbetet med lagret
inneburit att vi férbédttrat vart
kassafldde. Kassaflodet for den IGpande

verksamheten inklusive férandring av : G‘ér mot hogre andel konjunkturokansliga
rdrelsekapital uppgick for kvartalet till intakter
14,8 MSEK mot 2,5 MSEK samma period * Tillvaxt inom nya produktsegment
foregaende ar.” * Mer diversifierad intaktsbas framover

- Peter Back, VD Gullberg & Jansson
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Kvartalet i siffror

Gullberg & Jansson redovisade en minskad omsattning, EBIT och vinst jamfért med Q3'22.
Nettoomsattningen minskade med 19,0 % till 54,8 MSEK (67,6). EBIT minskade till -25,9 MSEK (5,6),
vilket framst var hanférligt en icke-kassaflddespdverkande engdngspost. Aven vinsten pdverkades av
en engangspost, och den uppgick till -14,8 MSEK (4,9) MSEK i kvartalet. Justerat for
engangsposterna uppgick EBIT till drygt -2,2 MSEK, och vinsten till drygt -2,3 MSEK i kvartalet. Trots
en negativ EBIT och vinst var bolagets kassafldde starkt, och periodens kassafldde uppgick till 12,6
MSEK (0,5). Detta &r ett resultat av bolagets arbete med att reducera lagernivaerna.

Kvartalsutveckling

160 50%
140 40%
120
100 30%
80 20%
<
g 60 10%
~ 40 0%
20
I fn B Niw NN 0%
20 Q2'21 Q3'21 Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3' -20%
-40 -30%
Nettoomsattning EBIT  mmmm Vinst Vinstmarginal
Foérsaljning

Gullberg & Janssons affarsomrade Hem & Utemilj6 sag en kraftig nedgang i omsattningen, med en
minskning pa 30,0 % till 34,5 MSEK (49,3) y-o-y. Denna nedgang forklaras framst av den svaga
ekonomiska situationen i Sverige. H6jda priser pa allt fran mat till rdntor har pressat konsumenterna,
vilket lett till att de dragit ner pa kép av sallankdpsvaror, en kategori som manga av Hem & Utemilj6s
produkter tillndr. VD Peter Back betonade i var intervju i samband med rapporten att detta
affarsomrade ar sarskilt kansligt for ranteforandringar, och att en réntesdnkning troligtvis skulle ge
en positiv effekt pa férsaljningen. Intressant nog papekade B&ck i VD ordet att denna nedgang i
efterfrdgan inte &r lika omfattande i andra europeiska lander, vilket indikerar att Sverige star infér
sarskilt stora utmaningar.

Affarsomrade Professionell Gronyta uppvisade daremot en 6kning i férséljningen pa 10,4% till 20,2
(18,3) MSEK y-o-y. Detta beror pa att kundbasen framst bestar av fastighetsbolag, kommuner och
kyrkogardsforvaltningar, som inte ar lika paverkade av konjunkturen som privatkonsumenter. Trots
detta upprepar Back en forsiktighet bland professionella kunder, sarskilt de inom fastighetssektorn
som drabbats av hogre réntor. P& den positiva sidan lyfter Back fram Norge som ett féregdngsland,
dar forsaljningen har varit stark under hela aret. Han betonar att Norge ar ledande inom
elektrifieringen av gronytebranschen, med kommuner som ofta kraver elektriska maskiner i sina
upphandlingar. Var tro ar fortsatt att affarsomradet &r starkt positionerat infér framtiden, och att
det ar vdl anpassat for att dra nytta av de vaxande trenderna inom grén energi och minskat
beroende av fossila branslen.
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Intéktsférdelning affarsomraden
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Hem & Utemilj6 Professionell Gronyta

Lénsamhet och marginal
Bruttoresultatet uppgick till 15,0 MSEK (17,7) i kvartalet, och bruttomarginalen uppgick till 27,4 %, en

okning bade y-o-y och g-0-g. Gullberg & Jansson gor inkoép framst i EUR och USD, men séljer
majoriteten av sina produkter i SEK. Eftersom valutakurser fluktuerar kan dven bruttomarginalen
réra sig upp och ner mellan kvartalen.

EBIT i kvartalet uppgick till -25,9 MSEK (5,5), vilket innebar en kraftigt férsdmrad I6nsamhet. Det ar
dock till stor del hanforligt ned nedskrivning av goodwill pa 23,6 MSEK, vilket &r kopplat till férvérvet
av Nomacobolagen som gjordes under 2021. Nedskrivningen ar dels hanférlig en hégre
diskonteringsranta, vilket paverkar varderingen av férvarvet negativt. Det beror dven pa en mer
forsiktig syn pa forvarvets framtida utveckling. | samband med nedskrivningen justerades dven
optionsskulden, vilket hade en positiv inverkan pa resultatet fére skatt med cirka 12,0 miljoner SEK.
Justerat for engangsposterna uppgick EBIT till drygt -2,3 MSEK, och vinsten till -3,2 MSEK i kvartalet.
Det &r visserligen en nedgang g-o-q och y-o-y, men langt ifran sa kraftig som det ser ut vid forsta
anblick. Det &r viktigt att papeka att dessa engangsposter inte ar kassaflodespaverkande.
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Finansiell stallning

Gullberg & Jansson hade vid utgangen av Q3'23 en kassa pa 30,6 MSEK (17,51 Q2'23) samt
réntebarande skulder pa 9,6 MSEK, vilket ger en nettokassa pa 21,0 MSEK exklusive leasing.

Finansiell stallning

Kassa vid utgangen av Q2’23 17,5 MSEK
Rantebarande skulder vid utgangen av Q2’23 9,8 MSEK
Nettokassa vid utgdngen av Q2’23 7,7 MSEK
Kassa vid utgangen av Q3’23 30,6 MSEK
Réntebarande skulder vid utgangen av Q3’23 9,6 MSEK
Nettokassa vid utgdngen av Q3’23 21,0 MSEK

Under 2022 prioriterade bolaget att méta efterfrdgan och sdkerstélla leveranser till kunder, vilket
ledde till en lageruppbyggnad. Nar efterfragan vikit har det resulterat i att bolaget har odnskvart
hdga lagernivaer. Back &r tydligt med att det inte finns ndgon risk foér att produkterna blir féraldrade,
men att det innebdr betydande kapitalbindning. Under kvartalet har bolaget darfér genomfoért
atgarder for att minska lagernivaerna, vilket haft en positiv inverkan pa bolagets operativa
kassaflode i kvartalet. Periodens kassaflode forbattrades avsevart i kvartalet, och uppgick till 12,6
MSEK, vilket resulterade i att bolagets kassa 6kade fran 17,5 till 30,6 MSEK g-0-g. Back papekade i VD
ordet att ytterligare atgarder for att minska lagernivaerna bér ha en gynnsam effekt pa kassaflédet
framdover.

Det var glddjande att se att bolaget lyckats konvertera lagret till kassafldde, vilket lett till
kassauppbyggnad i kvartalet. Enligt var beddmning innebar det att risken kopplad till
balansrdkningen har sjunkit ndgot, och att sannolikheten for att en nyemission kommer behdvas i
nartid har minskat.
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Nuldge & outlook

Gullberg & Jansson star infor utmaningar pa flera av sina marknader, dar externa faktorer sdsom en

svagare konjunktur paverkar verksamheten negativt. Inflationen har pressat hushallen, vilket i sin tur
har lett till minskad efterfragan pa bolagets produkter. Vi star fast vid att en 6kning i forsaljningen &r
nyckeln till att bolaget ska komma pa fétter igen, d&ven om det kan ta tid med tanke pa det nuvarande
marknadslaget.

Inom segmentet Hem & Utemilj6, dér privatpersoner ar huvudkonsumenter, férutspar vi fortsatta
utmaningar, sarskilt under Q4'23. Daremot ser vi en ljusare framtid for affarsomradet Professionell
Gronyta, eftersom dessa kunder inte &r lika kdnsliga for ranteférandringar. Vi &r ocksa optimistiska
om Optiheat och forvantar oss att bolaget kommer att bérja generera betydande férsaljning under
2024.

Det var en positiv dverraskning att se det starka kassaflddet under kvartalet, vilket markerar en
vandning efter tre kvartal av minskande kassa. Tidigare uttryckte vi oro éver den minskande kassan
och risken for att bolaget skulle behéva extern finansiering om det svara marknadsklimatet fortsatte.
Nu ser vi dock att denna risk har minskat, sarskilt eftersom vi férvantar oss att kassaflédet kommer
att forbli starkt dven kommande kvartal.

Gullberg & Jansson fortsdtter att arbeta aktivt for att kontrollera situationen, vilket visas genom
kvartalets starka kassafldde. Bolaget har fortsatt arbetet med att anpassa sina kostnader till den
minskade férsaljningen genom att vdga nyttan av utgifter mot vad de kan generera fér framtida
varde. Bolaget har genomfdért fusioner av flera dotterbolag for att skapa effektivitet och férvantas
slutféra dessa vid utgdngen av 2023. Dessutom har personalstyrkan inom affarsomradet Hem och
Utemiljo minskats med cirka 20,0 % under 2023, en atgard som delvis balanseras av nya
rekryteringar inom Optiheat. Bolaget arbetar for att forbattra sitt sortiment och produktmix infér
2024, med malet att uppna tillvaxt och I6nsamhet pa 1ang sikt. Vi tror att Optiheat &r vél positionerat
inom energieffektivitet och hallbar energi, och lanseringen av Véxthusbolaget samt satsningen pa att
bygga upp serviceorganisationen kan ge utvaxling ndr marknaden vander.

Sammanfattningsvis ser vi Gullberg & Janssons nuvarande utmaningar som tillfalliga. Var tro &r
fortsatt att de investeringar bolaget gjort i sin organisation och produktutbud kommer att 16na sig
nar marknaden aterhdmtar sig.
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 8734 501 Bérsvarde (MSEK) 132,8
Aktiekurs (SEK) 15,2 Nettokassa (MSEK) 21,0
Enterprise value (MSEK) 11,8
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 269 MSEK P/S 0,5
EBIT -27,7 MSEK EV/EBIT neg
Vinst -22,6 MSEK P/E neg
FCF -81,4 MSEK P/FCF neg
Kalla: Borsdata
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 1,5 9,7 9,5 8,3
Snitt 5 ar 1,2 9.1 1,6 5,8
Kalla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
27,3% 2,1% neg neg
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg neg neg neg

Kdlla: Borsdata
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Estimat
(MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 3819 256,8 308,2 354,4 389,8
% y-0-y 3,5% -32,8% 20,0% 15,0% 10,0%
Ovriga intékter 9,5 53 6,0 6,5 7,0
Summa intdkter 3914 262,1 314,2 360,9 396,8
P/S 03 05 0.4 0.4 03
Bruttoresultat 14,0 69,2 84,6 97,9 108,7
Bruttomarginal 29,9% 26,9% 27,4% 27,6% 27,9%
% y-o0-y -5,8% -39,3% 22.3% 15,8% 11,0%
P/GP 12 79 76 14 12
Summa kostnader -341,6 -290,3 -304,0 -340,6 -367,1
% y-0-y 10,8% -15,0% 47% 12,0% 7,8%
EBIT 49,8 -28,2 10,1 20,3 29,8
EBIT-marginal 13,0% -11,0% 33% 5,7% 7,6%
% y-0-y -28,2% -156,7% -135,9% 100,3% 46,9%
EV/EBIT 22 -4,0 7170 55 38
Vinst 28,5 -15,5 49 13,0 20,5
Vinstmarginal 7,5% -6,0% 1,6% 3,7% 5,3%
% y-0-y -43,2% -154,2% -132,0% 162,1% 58,0%
P/E 47 -86 26,8 10,2 6,5

For att vardera Gullberg & Jansson estimerar vi bolagets resultatrdakning fram till 2026, och
applicerar sedan en vinstmultipel vi anser vara rimlig. Vi har valt att vardera bolaget till 11x vinsten,
vilket &r lagre &n snittvarderingen de senaste fem aren.

Vi véljer att géra vissa justeringar i vara prognoser. Med tanke pa den nuvarande tuffa
marknadssituationen, som vi beddmer kommer att fortsatta en bit in i 2024, har vi sénkt vara
férvantningar pa omséattningen. A andra sidan har vi hgjt vara férvantningar pa bruttomarginalen
nagot. Det grundar sig framst pa ett antagande om att den svenska kronan kommer att starkas mot
bade euro och dollar dver tid. Vi har dven justerat upp vara forvantningar pa personalkostnaderna,
da antalet anstallda vid periodens slut var hégre &n vad vi hade rdknat med.

Dessa justeringar innebadr att vi nu férvantar oss en lagre omsattning, EBIT och vinst framéver
jamfort med vara tidigare prognoser. Det ar viktigt att betona att det radande osakra konjunkturella
ldaget medfdr en hog grad av osdkerhet i estimaten, och de kan komma att revideras allteftersom
situationen utvecklas.
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Slutligen vill vi papeka att bruttomarginalen har en betydande inverkan pa férvantad EBIT och vinst.
Bruttomarginalens utveckling ar starkt kopplad till valutakursfluktuationer, vilket gér den svar att
estimera med precision.

Vdrdering
Multipel  Vinst 2026E  Borsvirde (MSEK) A"t('lfr")“rs
2026E T 205 5253 258
Sé&kerhetsmarginal (30%) 77 4,3 157,7 18,7

Nedan kan vi se potentiell avkastning fér 2026E om bolaget utvecklas i linje med vara estimat och vi
applicerar en sdkerhetsmarginal pa 30,0 %.

Potentiell avkastning

Huvudscenario \ Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR \ Faktor Procent CAGR
2026E 1,70 69,7% 18,6% | 1,19 18,8% 57%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys dar det gar att félja vad som hander med den potentiella
avkastningen beroende pa vilken vinsmultipel som appliceras.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
VINSTx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring % | Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férandring %
9 184,3 21,1 38,8% 129,0 14,8 -2,8%
10 204,8 23,4 54,3% 143,4 16,4 8,0%
n 225,3 25,8 69,7% 157,7 18,1 18,8%
12 245,8 28,1 85,1% 172,0 19,7 29,6%
13 266,3 30,5 100,5% 186,4 21,3 40,4%
14 286,7 32,8 116,0% 200,7 23,0 51,2%

Utvecklas bolaget enligt vara estimat ser vi en potentiell uppsida i aktien fér 2026E pa 69,7 %.
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Kallor

1. Gullberg & Jansson: Q3'23
2. (14) Gullberg & Jansson: VD-intervju med Peter Back avseende Q3'23 - YouTube

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar
information har sammanstallts utifran kallor som Kalqgyl 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 tillfalle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Rsikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqy! 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 férknippade 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 tillfalle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Jakob Fritz ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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