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Viktiga handelser

ITAB Shop Concept Foérvarv av HMY

2024 ingick ITAB avtal om att forvarva

ITAB Shop Concept ar en av Europas ledande leverantérer Financiere HMY for en kdpeskilling om 320
av helhetslésningar for butikskedjor och detaljhandel. Bolaget erbjuder MEUR. Forvarvet slutférdes under Q1 2025.
|6sningar som kombinerar design, inredning, teknik och service for att Skifte av VD

forbattra kundfloden, effektivitet, sdkerhet och képupplevelse i den Skifte i VD positionen i januari 2026,
fysiska butiken. ITAB:s erbjudande riktar sig darmed till detaljhandlare Andreas Frascaroli kliver in som interim-
som vill utveckla sina butikskoncept och stirka den fysiska butikens VD innan Bjorn Borgman tilltrader i maj
konkurrenskraft i en marknad som férandrats snabbt under de senaste 2026. Bjorn Borgman kommer senast fran
aren. VD-posten pa HL Display.

Under 2024 ingick ITAB avtal att forvarva konkurrenten HMY, vilket
nastan fordubblade koncernens storlek. Forvarvet slutfordes i slutet av Aga rl ista

januari 2025 och omsattningen samma ar uppgick till cirka 13 279 Mkr.

Koncernen har idag omkring 5 400 anstallda. Forvarvet har starkt ITAB:s

position i Europa och gjort bolaget till en betydligt storre aktor pa Kapital Roster

Pomonagruppen AB 15,5% 15,7%
marknaden. )

Acapital ITAB HoldCo AB 10,2% 10,3%
Den fysiska butikshandeln har under det senaste decenniet pressats av Petter Fagersten med familj 8,3%  8,4%

io- i 0 0

den viaxande e-handeln, men marknaden har samtidigt forandrats. Fokus Stig-Olof §|m9nsson med' Polag 7,5% - 7,6%
i idag | he d b3 kunduoolevel ¢ i Fektivitet och Anna Benjamin med familj 58% 5,8%
igger idag i hogre grad pa kundupplevelse, automation, effektivitet oc Aeternum Capital AS 50% 51%

omnikanalldsningar snarare an enbart traditionell butiksexpansion. Den
utvecklingen gynnar bolag som ITAB, eftersom deras l6sningar ar direkt
kopplade till hur butiker anpassar sig till nya konsumtionsmonster och
Okade krav pa funktionalitet och teknik.

Nyckeltal och VD
P/E 22,59

P/S 0,28 °

P/B 0,81 b

EV/EBIT 11,48 )

ROE 3,60 %

Soliditet 35,21 % m&&;“&:&’&;@’&i&"i&&;e&;&'&;ﬁ“i;a’&;@'&i&v’&;{fi&a&i@9@

L. . ITAB:s aktieprisutveckling 2013-01-01 till 2026-03-09
VD Glauco Frascaroli (interim)
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Bolagsoversikt

ITAB:s affarsidé bygger pa att skapa detaljhandelslésningar dar design, funktion
och teknik integreras i ett gemensamt erbjudande. Koncernen har 24
produktionsanlaggningar i Europa, Sydamerika, Mexiko och Kina, och ar enligt
ITAB sjalva marknadsledande i Europa inom kassadiskar till aterforsaljare.

Bolagets historia gar tillbaka till slutet av 1970-talet, da Tord Johansson gjorde
sitt examensarbete pa neonrorstillverkaren ITAB. Efter arbetet erbjods han att
kdpa storre delen av verksamheten, vilket han tackade ja till och darmed blev
majoritetsdgare. Den butiksinredningsverksamhet som idag utgor karnan i ITAB
var fran borjan ett av tre affairsomraden inom foretagsgruppen ITAB Industri,
men knoppades senare av som ett separat bolag under namnet ITAB Shop
Concept.

Expansionen tog fart under 1990-talet i Skandinavien och fortsatte under 2000-
talet genom forvarv i bland annat Sverige, Finland, Nederlanderna och Tjeckien. ITAB:s grundare, Tord Johansson
Bolaget noterades pa Nasdaq Stockholm 2004. Under aren 2016-2018 gick ITAB
igenom en svagare period, da e-handelns snabba tillvaxt ledde till att manga
butikskedjor drog ned pa sin butiksexpansion. Detta paverkade bade
verksamheten och bérsutvecklingen negativt. Som svar pa detta inleddes ett
omstruktureringsprogram, och Anders Elgard tilltrddde som VD 2019.
Struktureringsprogrammet hade en svar borjan dar bolaget praglades hart av
coronapandemin vilket ledde till att 2020 och 2021 blev tva tuffa ar for ITAB.

En ny och avgbrande fas inleddes i slutet av september 2024, da ITAB ingick

avtal om att forvarva Financiere HMY for en kopeskilling om 320 MEUR.
Forvarvet fordubblade i praktiken koncernens forsaljning och gjorde, enligt ITAB:s nuvarande VD (interim), Andreas
bolaget sjalvt, ITAB till den st6érsta aktdren i Europa inom sitt segment. | januari Frascaroli

2026 skedde aven ett VD-skifte, da Anders Elgard lamnade sin post. Andreas
Frascaroli tilltradde som interim-VD i vantan pa att Bjorn Borgman tilltrader i
maj 2026. Borgman har en bakgrund som VD i HL Display samt internationella
roller inom detaljhandel. Hans erfarenhet ar av liknande verksamheter och

forvarvsintegrationer.

Tilltradande VD, Bjérn Borgman
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Produkter och erbjudande

ITAB saljer framst helhetslosningar for den fysiska butiken, dar produkter, teknik och tjdnster kombineras for att
forbattra kundfloden, effektivitet, sdkerhet och kdpupplevelse. Erbjudandet delas huvudsakligen inii tre
omraden: Retail Technology, Retail Interior och Retail Lighting. Sortimentet omfattar allt fran traditionella
kassadiskar och specialanpassade checkout-losningar till sjalvutcheckningskassor, hybridkassor, click &

collect-lésningar, entré- och utgangssystem, kdhanteringssystem, sakerhetsgrindar och olika lGsningar for
kundinteraktion.

Inom Retail Technology ligger en stor del av det strategiska erbjudandet. Har saljer ITAB l6dsningar som knyter
ihop den digitala och den fysiska butiken, exempelvis sjalvbetjdningssystem, snabbkassor, smarta grindar och
hybridlosningar dar samma station kan anvandas bade som bemannad kassa och sjalvutcheckning. Bolaget
saljer ddrmed inte bara fysisk utrustning, utan aven teknikintensiva ldsningar som ska forbattra butikseffektivitet,
minska svinn och skapa ett smidigare kundflode.

Inom Retail Interior erbjuder ITAB butiksinredning och konceptlédsningar som hjalper detaljhandlare att utforma
butiksmiljon som helhet. Det handlar om kundanpassad inredning, kassazoner, exponeringsytor och
flodesldsningar som ligger nara kundens butiksformat och konceptutveckling. Inom Retail Lighting saljer ITAB
professionella belysningslosningar som forbattrar atmosfar, produktpresentation och energieffektivitet i
butiksmiljén.

Sammantaget saljer ITAB alltsa inte bara enskilda produkter, utan kompletta butikslosningar dar flera delar vavs
ihop i samma projekt. Det starker bolagets position som systemleverantdr och gér det mojligt att ta en storre rolli
kundernas utveckling av den fysiska butiken.

" 4

Retail interior, PharmFlow - ldkemedelslagring for
apotekets back office

Retail lightning, Small flexible spotlight with

Retail technology, Liten och flexibel med eller integrated driver: Jet micro NA

utan bemanning -MoveFlow Hybrid
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Kunder och affarsmodell

ITAB:s kunder bestar framst av storre detaljhandelskedjor och
butikskoncept. Inom dagligvaruhandel finns exempelvis Albert Heijn, Asda,
Axfood, Carrefour, Conad, Coop, Edeka, ICA, Lidl, NorgesGruppen, Rewe,
Rimi och Tesco. Inom fackhandel och heminredning aterfinns kunder som
Clas Ohlson, Dollarstore, Homebase, IKEA, Kesko och Leroy Merlin, medan
mode och 6vriga segment bland annat omfattar C&A, H&M, Pandora,
Uniglo, Circle K och Costa.

Kundbasen &r darmed bred och diversifierad, men tyngdpunkten ligger
tydligt pa professionella B2B-kunder med behov av storre

butiksinvesteringar, ombyggnationer eller storre installationer i flera butiker.

Detta stods aven av kundfordelningen, dar dagligvaruhandeln star for 51
procent av forsaljningen, foljt av 6vriga kundgrupper pa 21 procent, mode
pa 12 procent, DIY/home improvement pa 10 procent samt health and
beauty pa 6 procent. Geografiskt ar ITAB tydligt koncentrerat till

Europa. Norra Europa star for 25 procent av forsaljningen, sodra Europa for
23 procent, Centraleuropa for 19 procent och Storbritannien/Irland for 11
procent, medan Osteuropa star for 8 procent och resten av varlden fér 14
procent. Det visar att ITAB har en stark europeisk bas samtidigt som kund-
och regionspridningen minskar beroendet av en enskild marknad.

Affarsmodellen framstar som tydligt projektbaserad. Intdkterna kommer
dels fran forsaljning av fysisk utrustning och butiksinredning, dels fran
tjdnster kopplade till design, projektledning, installation, logistik, service
och eftermarknad. Betalningsmodellen verkar huvudsakligen besta

av engangskop och projektleveranser, snarare an leasing. Enklare
produktleveranser intdktsfors normalt vid leverans, medan stdrre koncept-
och tjansteprojekt kan redovisas over tid och innehalla delbetalningar eller
forskott. Det innebar att ITAB i vissa projekt far betalt tidigt, vilket ar positivt
for kassaflodet och minskar kapitalbindningen. Samtidigt gér den
projektbaserade modellen att intdkter och kassafléden kan bli ojamna
mellan kvartal beroende pa nar storre projekt genomfors.

Sammantaget bygger ITAB:s intjaning pa en kombination

av produktforsaljning, projektgenomfdrande och eftermarknadstjanster.
Styrkan i modellen ligger i att bolaget kan sélja flera produktomraden inom
samma kundprojekt och darmed ta en storre del av vardekedjan i butikens
utveckling.

Other costymer groups

Health and beauty
6 ] rogery

Fashion
12

DIY/Home irirgprovement

Huvudsakliga kundgrupper

Rest of the world
14

Northern Europe
25

Easte rnsEu rope

United Kingdlo{n and Ireland

Southern Europe
23

Central Europe
19

Geografisk placering av kunderna
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Konkurrens och marknadsposition

ITAB verkar pa en fragmenterad europeisk marknad dar flera aktorer erbjuder delar av samma vardekedja.
Om en kund inte anvander ITAB sker leveranser ofta via specialiserade aktorer, exempelvis NCR Voyix,
Diebold Nixdorf eller Toshiba inom kassasystem och self-checkout, eller via mer traditionella shopfitting-
aktoérer som Wanzlinom butiksinredning och hyllsystem.

Det som sarskiljer ITAB &r bolagets formaga att kombinera dessa delar i ett integrerat erbjudande. Genom
att erbjuda bade butiksinredning, retail technology och belysning i samma projekt kan ITAB ta en storre del
av kundens investering och skapa maéjligheter till cross-selling. Detta starker kundrelationer och gér bolaget
mindre beroende av en enskild produktkategori, samtidigt som det differentierar ITAB fran mer nischade
konkurrenter.

SWOT-analys

En marknadsdversikt av ITAB visar interna styrkor och svagheter samt externa majligheter och hot som kan
paverka foretagets utveckling pa marknaden.

En av deras storsta styrkor ar att foretaget erbjuder ett brett utbud av butikslésningar for detaljhandeln.
Sortimentet inkluderar bland annat kassasystem, sjalvbetjaningslosningar och digital teknik som hjalper
butiker att effektivisera sin verksamhet och férbattra kundupplevelsen. De har dessutom en global n&rvaro
och verksamhet i flera lander, vilket ger tillgang till en bred internationell kundbas. Detta skapar dven
mojligheter till sa kallade cross-selling, dar ITAB kan sélja fler produkter och tjanster till befintliga kunder.
Forutom detta breda utbud av produkter har dven ITAB en bred och diversifierad kundbas, vilket skapar en
trygghet.

Samtidigt finns det vissa svagheter i verksamheten. Anpassningarna av ett forvarv, exempelvis HMY, kan
innebéra organisatoriska och ekonomiska utmaningar pa kort sikt. Nar tva foretag slds samman kan det ta
tid att anpassa organisationer, arbetssatt och system, vilket kan leda till 6kade kostnader innan de fulla
fordelarna uppnas. Ett VD-skifte kan ocksa skapa viss osdkerhet i organisationen eftersom forandringar i
ledningen ibland paverkar foretagets strategi och riktning. Tilltrédande VD Bjorn Borgman har dock
relevant erfarenhet, men det som blir avgérande ar hans formaga att realisera synergier och forbattra
l6nsamheten for ITAB.

Det finns dock flera mdjligheter for ITAB. Forandrade konsumentbeteenden inom detaljhandeln skapar ett
okat behov av moderna och mer effektiva butikslésningar. Efter férvarvet av HMY har ITAB dessutom
mojlighet att korssalja sitt bredare produktutbud till en stérre kundbas i fler regioner.

Ytterligare en majlighet for ITAB ar expansionsmajligheterna. De har i nuldget hela 86% av sin forsaljning
inom Europa. Detta ger dom en mojlighet att expandera sin forsaljning till fler lander och fa 6kade
marknadsandelar.

Samtidigt finns det hot mot verksamheten. Den 6kande e-handeln innebar att fler kop sker online, vilket
kan minska efterfragan pa fysiska butikslésningar om den traditionella handeln minskar. Branschen ar
ocksa konjunkturkanslig, vilket innebar att efterfragan paverkas av den ekonomiska utvecklingen. Vid en
lagkonjunktur minskar ofta konsumenternas kdpkraft, vilket gor att detaljhandelskedjor séljer mindre. Nar
forsaljningen sjunker tenderar foretag att minska eller skjuta upp investeringar i nya butiker eller tekniska
l6sningar, vilket kan paverka ITAB:s forsaljning negativt.
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Historisk utveckling

Resultatrakning

Kollar man p& omsattningen har ITAB haft en
jdmn och uppatgdende omsattningstillvaxt
innan forvarvet av HMY. Med ett CAGR fran
2014-2024 pa 5,28%. Omsattningstillvaxten
ar inte stor, vilket tyder pa att bolaget snarare
ar ett moget och stabilt bolag &n ett
tillvaxtbolag.

Resultatutvecklingen har samtidigt varit mer
volatil an omsattningen. Bolaget visade hog
EBIT 2015 och 2017 och hade sedan en sémre
period fram till 2022. ITAB har darefter haft en
stabil uppatgaende trend for att na en topp
2025 med en EBIT pa 580Msek. Denna
uppgang ar till stor del driven av HMY
forvarvet.

Gross profit ligger stabilt pa 23-28% under
hela perioden. Det tyder pa att bolaget har
stabila paslag och bra kontroll 6ver COGS.
EBITDA och EBIT pavisar storre svangningar
vilket tyder pa att rorelsekostnaderna ar
volatila. Efter HMY-forvarvet har samtliga
marginaler pressats, vilket talar for att den
forvarvade verksamheten hade lagre
lonsamhet. P4 sikt blir darfor
marginalutvecklingen en nyckelfraga for
caset.

@EBIT @Omsittning
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Balansrakning

Soliditeten har varierat dver perioden men visar

tydlig forbattring efter 2020 innan den faller o0
tillbaka mot slutet av perioden. Under 2016-2020
lag soliditeten relativt stabilt kring cirka 30 %,
vilket visar pa en mer skuldberoende
kapitalstruktur. Fran 2021 sker dock en tydlig
forstarkning av balansrdkningen dar soliditeten
stiger till omkring 50 % och nar en topp runt 2024. 2
Nedgangen 2025 tyder pa en 6kning av

skuldsattningen eller en minskning av eget kapital

40

Soliditet (%)

i relation tllltlllgéngarna 9014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 207 2023 2024 2025

. 3 . . . @ Nettoskuld/EBITDA @ Nettoskuld
Nettoskulden visar ett tydligt fordndringsmaonster

under perioden. Mellan 2016 och 2019 6kade 23000
skuldsattningen successivt och nadde sin hogsta
niva runt 2019. Darefter sker en tydlig nedgang 2000
dar bolaget minskar skuldsattningen kraftigt fram
till 2022, vilket aven aterspeglasi att 1000
nettoskulden blir negativ under 2023-2024. Detta

indikerar att bolaget under dessa ar hade en 0

nettokassa snarare an nettoskuld.

41000
Mot slutet av perioden 6kar dock nettoskulden

igen kraftigt, vilket &ven syns i nettoskuld/EBITDA- 2000 6 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025
kurvan som stiger markant 2025. Detta tyder pa

att bolaget har tagit pa sig mer skuld i férhallande

till sin intjaningsformaga, vilket kan vara kopplat

till investeringar eller forvarv, och 2025 gjorde

dom ett forvarv pd HMY.

Sammantaget visar balansrakningen att ITAB
under stora delar av perioden har arbetat aktivt
med att starka sin finansiella position genom att
reducera skuldsattningen. Den senaste dkningen
i nettoskuld innebar dock att den finansiella
risken 6kar nagot, aven om soliditeten fortfarande
ligger pa en relativt god niva historiskt sett.
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Kassaflodesanalys

ITAB:s kassaflode har varierat betydligt mellan
aren. Bade operativt kassaflode (OCF) och fritt
kassaflode (FCF) visar svangningar over perioden.
Eftersom CAPEX ar relativt stabilt sa foljer FCF
samma monster som OCF. Detta indikerar att
kassaflodesvolatiliteten inte drivs av investeringar,
utan av forandringar i rorelsekapital (NWC).

2021 sticker ut som ett svagt kassaflédesar, med
negativt OCF och FCF. Detta sammanfaller med en
kraftig 6kning i rorelsekapital, vilket indikerar att
ITAB bundit betydande mangder kapital i
verksamheten.

CCR visar hur stor del av EBITDA som omvandlas
till operativt kassaflode. Diagrammet visar att
storre forandringar i NWC sammanfaller med
tydliga svangningar i CCR. Slutsatsen ar att ITAB
har okej kassagenerering, men att kassaflodet ar
rorelsekapitalkansligt och ddrmed mindre
forutsagbart an resultatutvecklingen.

Analysen visar att ITAB inte ar sarskilt
kapitalintensivt, CAPEX ar lagt, men det ar
rorelsekapitalintensivt. Kassaflodet ar darfor
kénsligare for forandringar i projektmix,
kundbetalningar och lageruppbyggnader &n for
investeringar och marginalférandringar.

Sammanfattningsvis har ITAB god kassagenerering i
normalar, men kassaflédet kan svanga kraftigt nar
rorelsekapitalet ror sig mycket. Detta kan vara en
riskfaktor, speciellt for ett konjunkturkansligt bolag.

Not: FCF i diagrammet definieras som operativt kassafléde
minus [6pande nettoinvesteringar (CAPEX) och exkluderar
foretagsforvarv. Syftet ar att belysa den underliggande
kassagenereringen i den befintliga verksamheten.

@ FCF exkl. forvarv @ CAPEX B OCF

@ CcCR @Fsrandring NWC
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Nyckeltal

Diagrammet visar att ITAB:s vardering historiskt har
varit volatil. Efter HMY-forvarvet har sarskilt P/E stigit,
vilket indikerar att marknaden prisar in forbattrade
framtidsutsikter och forvantar sig att den storre
koncernen ska kunna leverera hégre marginaler.
Samtidigt innebar det héga P/E talet att aktien blir
mer kanslig om bolaget inte lyckas leverera den
forbattring som investerarna hoppas pa. P/S talets
svangning senaste tva aren forklaras av forvarvet. Dar
forvarvet forst blev inprisat, och sedan studsade
tillbaka nar omsattningen 6kade efter forvarvet.

Det nedre diagrammet starker denna bild, eftersom
omsattning pa aktie 6kar markant medan vinst per
aktie inte stiger i samma takt. Bolaget har vuxit i
storlek, men lonsamheten har inte hangt med. Detta
gor att marknadens forvantningar i hog grad ar
kopplade till att ITAB lyckas forbattra marginalerna
efter férvarvet.

Dessa hoga varderingar gor aktien kanslig for
besvikelser. Om ITAB lyckas realisera synergier,
forbattra marginalerna och starka kassaflodet finns
stod for en hogre vardering. Om resultatutvecklingen
daremot inte forbattras finns risk for fallande
vardering. Varderingsbilden starker darfor slutsatsen
att investeringscaset i hog grad avgors av bolagets
formaga att hoja lonsamheten efter HMY-forvarvet.

Vart att notera ar dock att sarskilt P/E-talet bor dock
tolkas med viss forsiktighet, eftersom multipeln latt
blir missvisande nér vinsten ar lag eller volatil.
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DCF - modell

DCF-modellen bygger pa antaganden och utgar fran tre olika scenarion. Bear case, med pressade marginaler
och sjunkande omséttningstillvaxt, base case, med forsiktiga antaganden och lag omséttningstillvaxt och bull
case, med forbattrade marginaler och hdgre omsattningstillvaxt. Base case antar 0,25 procents
omsattningstillvaxt, en EBITDA-marginal pa 8 procent och CAPEX motsvarande 2 procent av omséattningen,
vilket speglar en mogen verksamhet med begransad organisk tillvaxt och fortsatt marginalpress pa kort sikt.
WACC satts till 8,5 procent, vilket bedéms som rimligt givet bolagets konjunkturkanslighet, 6kade
skuldsattning och integrationsrisk efter HMY-férvarvet, medan PGR satts till 2,3 procent for att spegla en
forsiktig langsiktig tillvaxt i linje med ett moget europeiskt industribolag. Sammantaget innebér detta att
varderingen bygger pa relativt forsiktiga antaganden, men ocksa pa att bolaget over tid lyckas forbattra
l6nsamheten i den sammanslagna verksamheten.

Discounted Cash Flow

(20251226, Miljoner SEK)
2025A 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

Nettoomsattning 12780 12812 12 844 12876 12908 12941
COGS 9762 9865 9890 9915 9939 9964
Bruttoresultat 3018 2947 2954 2962 2969 2976
Opex 1934 1922 1927 1931 1936 1941
EBITDA 1084 1025 1028 1030 1033 1035
D&A 504 384 385 386 387 388
EBIT 580 641 642 644 645 647
Skatt 186 132 132 133 133 133
Vinst (Earnings) 394 509 510 511 512 514
Capex 256 256 257 258 258 259
NWC change -51 -51 -51 -52 -52 -52
FCF 694 688 690 691 693 695
Factor 0,92 0,88 0,82 0,75 0,69 0,64
Discounted FCF 639 609 562 520 480 444
WACC 8,5%

PGR 2,3%

Terminal Value 11369

Discounted TV 7 258

PV of CF 3254

EV 10512

Net Debt 2048

Minority Interest 0

Equity value 8464

Motivated stockprice 32,78
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Antaganden i DCF — modellens scenarion

Bear case visar att aktien dar ITAB:s marginaler ar hart pressade ligger i linje med dagens aktiekurs.

Bull caset visar potentialen i ITAB om integrationen av HMY lyckas bra, marginalerna aterhamtar och de
lyckas fa hogre omsaéttningstillvaxt.

BEAR CASE BASE CASE BULL CASE

15,89 kr 32,78 kr 58,42 kr

Motiverat pris per aktie Motiverat pris per aktie Motiverat pris per aktie
Tillvaxt (oms.) -1,5% Tillvaxt (oms.) 0,25% Tillvaxt (oms.) 1,0%
Bruttomarginal 21% Bruttomarginal 23% Bruttomarginal 25%
EBITDA-marginal 6,5% EBITDA-marginal 8,0% EBITDA-marginal 9,5%
CAPEX / oms. 1,6% CAPEX / oms. 2,0% CAPEX / oms. 2,5%
NWC Change +0,1% NWC Change -0,4% NWC Change -1,0%
D&A / oms. 2% D&A /oms. 3% D&A /oms. 4%
WACC 9,5% WACC 8,5% WACC 7,5%
PGR 2,0% PGR 2,3% PGR 2,5%
Skattesats 20,6% Skattesats 20,6% Skattesats 20,6%
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Investeringscase

ITAB Shop Concept utgor ett intressant investeringscase for investerare som soker exponering mot den fysiska
detaljhandelns omstallning. Bolaget &r en ledande europeisk leverantdr av butikslosningar inom inredning, retail
technology och belysning, och gynnas av att butiker i allt hOgre grad behover satsa pa kundupplevelse, effektivitet
och omnikanallésningar for att méta konkurrensen fran e-handeln.

Det framsta skalet till att aktien framstar som attraktiv ar forvarvet av HMY under 2025. Forvarvet har i princip
fordubblat ITAB:s storlek och starkt bolagets marknadsposition i Europa. Samtidigt skapar det mojligheter till
synergier, korsforséaljning och skalfordelar. Pa kort sikt har dock forvarvet pressat marginalerna, vilket gor att caset
i hog grad bygger pa att ITAB lyckas forbattra lonsamheten i den sammanslagna verksamheten. Darfor blir den
viktigaste drivkraften framat inte bara fortsatt tillvaxt, utan framfor allt marginalaterhamtning. Om bolaget lyckas
realisera synergier och effektivisera verksamheten finns god potential for forbattrade marginaler.

Bolaget har en relativt god kassagenereringsférmaga och ar inte sarskilt kapitalintensivt, men kassaflédet kan
variera beroende pa rorelsekapitalets utveckling. Denna kanslighet for forandringar i rorelsekapitalet ar viktig att
beakta, sarskilt eftersom ITAB verkar i en konjunkturkanslig bransch. Det visade sig under coronapandemin da ett
svagt rorelsekapital paverkade ITAB:s kassaflode. Vart att vaka 6ver ar aven nettoskulden som har 6kat i samband
med férvarvet, vilket hojer den finansiella risken nagot, men balansrakningen framstar fortfarande som hanterbar
om integrationen utvecklas val.

Ur ett varderingsperspektiv framstar aktien som attraktiv, men den teoretiska uppsidan bor tolkas med viss
forsiktighet. | base case uppskattas ett motiverat varde till 32,78 kronor per aktie, jamfért med en aktiekurs pa
14,32 kronor. Det indikerar en tydlig uppsida dven under relativt forsiktiga antaganden om tillvaxt och marginaler.
Samtidigt visar analysen att marknadens forvantningar redan delvis bygger pa framtida resultatforbattringar, da
omséattning per aktie 6kat snabbare an vinst per aktie. Det betyder att caset &r tydligt beroende av att
marginalerna aterhamtas till nivderna innan férvarvet.

Samtidigt finns risker. ITAB ar konjunkturkansligt eftersom detaljhandeln kan minska sina investeringar i svagare
tider. E-handelns tillvaxt utgor ocksa ett hot mot butiksexpansion, &ven om det 6kar behovet av modernisering
och effektivisering i de butiker som finns kvar. Dartill &r integrationsrisken efter HMY-forvarvet betydande, sarskilt
mot bakgrund av osdkerheten kring VD-skiftet. Investeringscaset bygger darfor pa att ITAB lyckas starka
marginalerna och bevisa att forvarvet skapar langsiktigt varde.

Sammantaget ser vi ITAB som ett intressant case, men det ar inte utan risk. Bolaget har en stark position pa
marknaden och férvarvet av HMY kanns logiskt ur ett strategiskt perspektiv. Samtidigt bygger caset framfor
allt pa att ITAB lyckas fa tillbaka marginalerna. Kassaflode och skuldutveckling ar ocksa viktiga delar att ha koll
pa, men de ar inte det som framst avgor caset. Mot den bakgrunden tycker vi att ett malpris pa 23 kronor per
aktie (60,6% uppsida) ar mer rimligt, eftersom det béattre fangar bade uppsidan i caset och den osdkerhet som
fortfarande finns kring bolagets utveckling och dess konjunkturkanslighet.
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Resultatrdkning

ITAB Shop Concept Resultatrakning

Belopp i MSEK 2023A 2024A 2025A
Nettoomsattning 6139 6585 12780
Kostnader salda varor (COGS) -4420 -4728 -9762
Bruttoresulatat (Gross profit) 1719 1857 3018
Bruttomarginal 28,0% 28,2% 23,6%
Bruttoresultats tillvaxt 7,4% 38,5%
Forsaljningskostnader -681 -746 -1176
Administrationskostnader -327 -376 -728
Bruttoreslutat -25 -22 -30
EBITA 686 713 1084
EBITA Marginal% 11,2% 10,8% 8,5%
Periodens avskrivningar -254 -254 -504
Rorelseresultat (EBIT) 432 459 580
EBIT Marginal% 7,0% 7,0% 4,5%
Finansiella intakter 34 49 24
Finansiella kostnader -81 -70 -260
Resultat efter finansiella poster (EBT) 385 438 344
EBT Marginal% 6,3% 6,7% 2,7%
Skattekostnad -93 -118 -186
Ovrigt -12 1

Periodens resultat 280 321 158
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Kassaflodesanalys

ITAB Shop Concept
Belopp i MSEK 2023A 2024A 2025A

Kassaflode fran den lopande verksamheten (Operating CF)

EBIT (Rorelseresultat) 432 459 580
Betald och erhallen ranta, skatt samt justeringar for poster som inte ingar 91 194 267
Kassafldde fran den lopande verksamheten fére forandring av rorelsekapital 523 653 847

Forandring i rorelsekapital (NWC)

Forandring i varulager 181 -29 22
Foérandring i kundfodringar 201 -172 -35
Forandring i ovriga kortfrstiga rorelseskulder -95 172 -49
Summa forandring fran den l6pande verksamheten 287 -29 -62
Kassafldde fran den lopande verksamheten 810 624 785
Investeringsverksamheter

Forvarv/avyttring av bolag och verksamheter 9 32 -1473
Ovriga nettoinvesteringar -116 -176 -293
Kassaflode fran investeringsverksamheten -107 -144 -1766
Kassaflode efter investeringsverksamheten 703 480 -981

Kassaflode fran finansieringsverksamheten (Financing CF)

Nyemmision 831

Utdelning till aktieagare -109 -161

Utdelning tillinnevarande utan bestdmmande inflytande -15 -31

Aterkop av stamaktier -5 -45

Amortering leasingskuld -131 -128 -171

Kassaflode fran ovriga finansieringsverksamheter -565 -50 735

Kassaflode fran finansierinsverksamheten -810 432 533

Arets kassaflode -107 912 -448

Likvida medelvid arets borjan 756 578 1513
-71 23 -94

Likvida medel vid arets slut 578 1513 971
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Balansrdakning

ITAB Shop Concept - Balansrakning

Belopp i MSEK 2023A

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Imateriella tillgangar

Goodwill 1786 1844 3897

Ovrigaimmateriella tillgingar 133 220 1239
1919 2064 5136

Materiella anlaggningstillgdngar 1222 1250 1935

Uppskjutna skattefordringar 78 93 161

Finansiella Langfristiga tillgdngar 79 140 84

Summa Anlaggningstillgangar 3298 3547 7316

Omsittningstillgangar

Varulager 793 799 1320

Kortfristiga fordringar 1033 1222 2865

Likvida medel 578 1513 971

Summa omsattningstillgangar 2404 3534 5156

Tillgdngar sominnehas till forsaljning 66

SUMMA TILLGANGAR 5768 7081 12472

Eget kapital & Skulder

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 3049 4128 4174

Innehav utan bestainmande inflytande 159 134 218

Uppskjutna skatteskulder 39 44 279

Ovriga langristiga skulder 1057 1050 3671

Kortfristiga skulder 1447 1725 4130

Skulder hanforliga till tillgdngar som innehas till forsaljning 17

SUMMA EGETKAPITAL OCH SKULDER 5768 7081 12472

Réntebéarande nettoskuld 591 -384 3019

Réantebarande nettoskuld exkl. leasingskulder 45 -969 2332
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Disclaimer

Detta material, inklusive analyser, rapporter och 6évriga publikationer framstallda av Karlstad
Finance Group (”"KFG”), tillhandahalls uteslutande i informationssyfte och foér allman
spridning. Innehallet ska inte, varken helt eller delvis, uppfattas som finansiell radgivning,
investeringsrad eller en uppmaning att genomfdra en viss investering eller transaktion.

Den information och de uppgifter som ligger till grund fér materialet anses vara tillforlitliga,
men KFG lamnar inga garantier avseende dess fullstandighet eller riktighet. Framatblickande
uttalanden, prognoser eller bedémningar som aterges i materialet baseras pa antaganden om
framtida utveckling och ar férenade med osdkerhet. Faktiskt utfall kan komma att vasentligt
avvika fran dessa antaganden.

Varje investeringsbeslut som fattas med utgangspunkt i information fran KFG sker uteslutande
pa investerarens eget ansvar. Materialet bor endast betraktas som ett av flera beslutsunderlag
vid investeringsbeddmningar. Det aligger varje investerare att inhdmta kompletterande
information samt, i forekommande fall, radgéra med en kvalificerad finansiell radgivare innan
beslut om investering fattas.

KFG, dess medlemmar eller narstaende parter fransager sig harmed allt ansvar for direkt eller
indirekt forlust eller skada, oavsett orsak, som kan uppsta till féljd av anvandning av material,
analyser eller annan information som harror fran Karlstad Finance Group.

Analysen som gjort har baserats pa ITAB Shop Concept AB:s arsredovisningar,
kvartalsrapporter samt annan information som publicerats pa bolagets hemsida. Finansiell
information har dven hamtats frdn Avanza samt Business Retriver.

https://itabgroup.com/sv/investerare
https://www.avanza.se/aktier/om-aktien.html/134988/itab-shop-concept
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