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Analytiker 

Nyckeltal 

Handelsplats Mid Cap 
Sektor Sa llanko psvaror 
Bo rsva rde (MKR) 6398 
Enterprise Value 9131 
Nettoskuld/EBITDA 1,8 
Direktavkastning (%) 4,2 
P/E 18 
EV/EBIT 11,4 
EPS 2,37 
ROE (%) 14 
ROIC (%) 7,1 
ROA (%) 4,3 
  
 

Värdering 

Aktiekurs 41,2 
Riktkurs DCF 83,2 

Riktkurs Peers 67,6 

Uppsida/nedsida 83% 

Rekommendation Ko p 

 

Synsam a r en ledande optikerkedja i Norden med o ver 500 butiker. Synsams har ett brett 

och prisva rt erbjudande med bland annat ett attraktivt abonnemangserbjudande. 
Fo retaget erbjuder ba de egenproducerade ma rken och va lka nda externa varuma rken, 

med en stark na rvaro i sa va l fysiska butiker som online. Synsam Lifestyle, ett 

abonnemang fo r flexibelt byte av glaso gon, har blivit en central drivkraft fo r tillva xt och 

vi anser att det fortsatt finns mycket tillva xt att ha mta. I takt med att marknaden 

fo rva ntas va xa och kedjan fortsa tter sin expansion genom etablering av fler butiker, ser vi 

stora mo jligheter fo r Synsam att sta rka sin position och leverera la ngsiktig tillva xt.  

Hannes Kru ger 

Beppe Gro nmark 

Jonathan Berg 
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Tillväxt 

Synsams tillva xt fo rva ntas drivas av tre huvudsakliga faktorer: den 

underliggande marknadens tillva xt, Synsams strategi att etablera nya 

butiker samt betydande tillva xtmo jligheter pa  den finska marknaden. 

Marknadstillva xten inom optik fo rva ntas uppga  till 3–5% a rligen, fra mst 

driven av o kande livsla ngd i Norden, da r en a ldrande befolkning genererar 

sto rre behov av synkorrigering. Dessutom betraktas glaso gon inte enbart 

som en medicinsk no dva ndighet utan alltmer som en modeaccessoar, 

vilket leder till kortare omloppstid och o kad omsa ttning. Finland a r den 

marknad som framsta r som Synsams starkaste tillva xtmarknad, med 

snabb expansion de senaste a ren och fortsatt ho g potential. 

Vinna marknadsandelar 

Synsam fortsa tter att etablera och o ppna nya butiker och ska mellan a ren 

2024 och 2026 o ppna o ver 90 butiker. Detta fo r att sta rka sin na rvaro na ra 

kunden och bibeha lla sin position som fo rstahandsval. De drar nytta av det 

gynnsamma la get i marknaden med fo rma nliga hyresavtal. En nyo ppnad 

butik na r lo nsamhet inom sex ma nader, vilket go r expansionen 

kostnadseffektiv. Vi anser att Synsam kommer va xa snabbare a n 

marknaden genom att ta marknadsandelar och utnyttja den 

underliggande tillva xten. 

Marginaler 

Tack vare att de a terkommande inta kterna fra n Synsam Lifestyle 

abonnemangstja nst sta r fo r 52% av omsa ttningen anser vi att Synsam kan 
stabilisera marginalerna pa  en stabil niva  runt 13%. 

Dessutom, genom satsningen pa  att bli marknadsledare i Finland, ett 

segment med negativa marginaler, kan Synsam initialt acceptera la gre 

marginaler fo r att snabbt ta marknadsandelar. Na r den finska marknaden  

har mognat finns potential att ho ja marginalerna och segmentet antas i 

framtiden na  lo nsamhet da  en stark kundbas a r etablerad. Vi anser att den 

finska marknaden kommer ligga till stor grund fo r tillva xt och o kad 

marginal. 

Investeringar i AI 

Satsningar pa  Eyeview inom AI kommer vara kapitalintensivt och det a r 

sva rt att bedo ma hur mycket kapital som kra vs fo r att mo ta det o kade 

behovet av optiker. Vi anser att investeringar kommer vara no dva ndiga fo r 

att effektivisera kedjan och minska personalkostnader. 

Slutsats 

Sammanfattningsvis a r Synsam i en spa nnande situation med betydande 

tillva xtmo jligheter, sa rskilt i Finland. Genom att o ka antalet kunder via 

Synsam Lifestyle och o ppna fler butiker pa  nya orter, samtidigt som man 

drar nytta av den strukturella marknadstillva xten, ser vi goda 

fo rutsa ttningar fo r fortsatt framga ng. Genom att vara ett va lsko tt bolag 

med stabila marginaler, anser vi att Synsam a r i en gynnsam position att 

fo rsa tta driva tillva xt och skapa la ngsiktigt va rde.
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Bakgrund 

Synsam a r ett ledande fo retag i Norden inom optik och o gonha lsa. 

Fo retaget grundades 1968 genom att 10 oberoende optikbutiker 

beslutade att ga  samman i en kedja under det gemensamma varuma rket 

Synsam. Synsam har sedan dess va xt och a r idag Nordens ledande 

optikkedja med o ver 500 butiker fo rdelade i Sverige, Danmark, Norge och 

Finland. 

Produkterbjudande 

Synsam tillhandaha ller glaso gon, solglaso gon och linser fo r att korrigera 

synfel. Processen bo rjar vanligtvis med att kunden bokar en 

synunderso kning online, som genomfo rs i butik. Efter underso kningen fa r 

kunden ett recept pa  sitt synfel av en optiker, och Synsam erbjuder 

da refter olika lo sningar anpassade till kundens behov.  

Synsam anpassar sina produkter fo r att mo ta kundernas individuella 

synbehov och preferenser. Den sto rsta delen av sortimentet besta r av 

ba gar och glas, da r fo retaget erbjuder ba de va lka nda varuma rken och 

egna. De egna varuma rkena har fa tt o kad prioritet de senaste a ren, vilket 

har fo rba ttrat marginalerna, sa rskilt efter att produktionen flyttades fra n 

Asien till O stersund.  

Fo retaget har idag 11 egna varuma rken, som sta r fo r ungefa r ha lften av 

alla sa lda ba gar i butikerna. Detta ger Synsam sto rre kontroll o ver 

produktionskedjan och bidrar till ba de ho gre kvalitet och fo rba ttrad 

lo nsamhet.  

Synsam delar in sin omsa ttning efter kategorierna kassafo rsa ljning, 

Lifestyle abonnemang, linsabonnemang och online: 

Synsam Lifestyle 

A r 2016 introducerade Synsam abonnemangstja nsten Synsam Lifestyle, 

som var den fo rsta i sitt slag i Norden. Detta har medfo rt att Synsams 

kontantfo rsa ljning i butik endast utgo r 40% av omsa ttningen. I sta llet fo r 

att ko pa glaso gon kan kunder hyra dem genom att betala en ma nadsavgift. 

Abonnemanget ger kunden mo jlighet att va lja tre olika glaso gon, 

exempelvis ett par solglaso gon, ett par la sglaso gon och ett par 

vardagsglaso gon. Dessutom kan abonnemanget kombineras med linser. 

Ma nadsavgiften varierar beroende pa  synfel och val av ba gar, och 

bindningstiden a r 24 ma nader. Na r kunden byter en produkt i mixen 

fo rnyas avtalet med 12 ma nader. 

Abonnemanget erbjuder flera fo rdelar, inklusive fria synunderso kningar, 

mo jligheten att byta glas vid synfo ra ndringar, samt en omfattande 

fo rsa kring som ta cker skador, sto ld och fo rlust. Vid uppsa gning av 

abonnemanget har kunden a ven mo jlighet att ko pa ut glaso gonen fra n 

Synsam. De ba gar som inte ko ps ut sa ljs sedan vidare i en av Synsams 

outletbutiker. 

Under tredje kvartalet 2024 rapporterade Synsam att 20 % av kunderna 

va ljer att hyra sina glaso gon, men abonnemanget utgo r a nda  52 % av 

fo retagets omsa ttning. Antalet abonnenter har o kat markant, fra n 308 000 

i fo rsta kvartalet 2021 till 683 000 idag. Vi estimerar att antal Lifestyle 

abonnemang na r 1 000 000 under 2030. 

Under 2018 lanserade Synsam deras linsabonnemang. Linsabonnemanget 

sta r idag fo r 6% av omsa ttning. Sedan 2020 har linsabonnemanget kunnat 

kopplas tillsammans med glaso gon och pa  sa  vis bli en del av Synsam 

Lifestyle. Synsam Lifestyle har tillsammans med linsabonnemanget cirka 



 

8 december 2024      

Affa rsmodell 

817 000 abonnenter och Synsam stra var efter att den siffran ska na  1 000 

000 vid slutet av 2025.  

Fokus på fysiska butiker 

Synsam satsar pa  att expandera sitt butiksna t fo r att mo ta kundernas 

behov och skapa la ngvariga relationer. Eftersom glaso gon kra ver 

synunderso kning och kunden ofta vill prova olika ba gar fo r att hitta ra tt 

passform och stil, a r den fysiska butiken en central del av 

kundupplevelsen. Genom att etablera butiker na ra kunder, sa rskilt pa  

mindre orter, sta rker Synsam sin na rvaro och driver tillva xt. 

Under 2023 stod online-fo rsa ljningen fo r endast 3 % av Synsams totala 

nettoomsa ttning, vilket reflekterar fo retagets starka fokus pa  den fysiska 

butiksupplevelsen. Synsam hyr sina butiker och rapporterar att en ny 

butik vanligtvis na r lo nsamhet inom sex ma nader. Fram till 2026 planerar 

fo retaget att o ppna ytterligare 90 butiker fo r att fortsa tta expandera sin 

marknadsna rvaro. 
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Ägarstruktur 

CVC Capital Partners a r Synsams sto rsta a gare och gick in som 

majoritetsa gare 2014. Vid bo rsnoteringen 2021 a gde CVC 61 % av bolaget, 

men har sedan dess gradvis minskat sitt innehav. CVC sa lde av ytterligare 

10% av kapitalet 4 december och har idag en a garandel pa  31,95%. Detta 

a r en vanlig strategi fo r riskkapitalbolag som CVC, vars affa rsmodell 

bygger pa  att investera i onoterade bolag, utveckla dessa, och sedan 

bo rsnotera dem fo r att successivt avyttra sin andel.  

Na st sto rsta a garen a r EssilorLuxottica SA, en global optikja tte som bland 

annat a ger va lka nda varuma rken som Ray-Ban och Oakley. 

EssilorLuxottica har en strategi baserad pa  expansion genom fo rva rv, da r 

de vanligtvis fo rva rvar 2–3 fo retag per a r, ofta med fokus pa  optik och 

relaterade branscher. 

Synsams a garstruktur reflekterar en mix av riskkapital och strategiska 

industriella investerare, da r EssilorLuxottica kan ses som en partner med 

branscherfarenhet och global na rvaro. 

Insynsägare 

Synsams VD sedan 2015 a r Ha kan Lundstedt, som tilltra dde efter att CVC 

Capital Partners tog o ver som a gare. Lundstedt a ger cirka 1,7 miljoner 

aktier i bolaget och o kade sitt innehav med 0,5 miljoner kronor i 

november. Styrelseordfo rande Peter To rnquist, a ven han tillsatt i samband 

med CVC:s inta g, a ger 57 000 aktier i Synsam. Av fo retagets nio 

styrelseledamo ter har a tta suttit pa  sina positioner i minst fem a r, vilket 

visar pa  en stabil och la ngsiktig ledning. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ägarlista	 Kapital Röster

CVC	Capital	Partners 31,95% 31,95%

Essilorluxottica	SA 6,63% 6,63%

Handelsbanken	Fonder 6,35% 6,35%

Mawer	Investment	Management 6,35% 6,35%

Carnegie	Fonder 5,55% 5,55%

Fjärde	AP-fonden 5,03% 5,03%

C	WorldWide	Asset	Management 4,06% 4,06%

Synsam	AB 1,78% 1,78%

ODDO	BHF	Asset	Management 1,72% 1,72%

Investering	&	Tryghed	A/S 1,18% 1,18%
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Geografisk marknad 

Synsam delar upp sin verksamhet i fyra olika segment; Sverige, Norge, 

Danmark, Finland. Till segmenten ra knas inte den omsa ttning som a r 

ha nfo rlig till O vriga & Centrala funktioner vilket a r fo rsa ljning i webshop, 

Ho rselbutiker och centrallagrets fo rsa ljning till franchisebutiker. Den 

totala storleken pa  den nordiska optikbranschen uppskattades till 20 

miljarder kronor 2023. 

I Sverige a r Synsam marknadsledande med en marknadsandel som har 

o kat fra n 27% 2018 till ungefa r 40% idag. Fo retagets ambition a r att na  

45% 2026. Sto rsta konkurrenten a r Specsavers som har ca 20% av 

marknaden. Sverige utma rker sig bland segmenten med de ho gsta 

marginalerna (22,7%), fra mst tack vare att andelen Lifestyle abonnemang 

utgo r ungefa r 56% av omsa ttning fo r segmentet.  

I Norge och Danmark a r marknadsandelen drygt 20% och Synsam a r na st 

sto rst pa  dessa marknader. I Norge a r Specsavers ocksa  en stor akto r med 

en marknadsandel runt 25%. I Danmark a r den sto rsta konkurrenten 

Louis Nielsen med en marknadsandel pa  drygt 30%. Tillva xten i de ba da 

la nderna har varit la ngsammare a n i Sverige. Mellan 2018–2022 o kade 

marknadsandelen 1% i Danmark och 2% i Norge. I Danmark pa verkades 

den organiska tillva xten negativt under 2023 av en ny kreditlag som 

begra nsar kunders mo jlighet till delbetalning, en central fo rdel fo r 

abonnemangsmodellen. Som svar pa  detta introducerade Synsam 

"Lifestyle Cash," da r kunderna fa r samma fo rma ner som i abonnemanget, 

men utan delbetalning. Trots a tga rden har omsa ttningen fo r Lifestyle-

abonnemang i Danmark minskat under fo rsta halva ret 2024 ja mfo rt med 

samma period 2023, vilket indikerar att lagen kan utgo ra en la ngsiktig 

utmaning fo r abonnemangsutvecklingen i Danmark. 

 

Finland a r fo r na rvarande Synsams minsta marknad, men fo retaget ser 

stora mo jligheter till expansion. A r 2022 hade Synsam en marknadsandel 

pa  10%, men tack vare en imponerande organisk tillva xt pa  40% under 

2023 har andelen o kat stadigt. Fo retaget planerar att utmana och 

o vertra ffa marknadsledaren Silma asema, som idag innehar o ver 25% av 

marknaden, senast 2026. Strategin fo r att na  detta ma l a r att o ka antalet 

butiker i Finland och da rigenom fo rba ttra tillga ngligheten fo r kunder, en 

modell som visat sig framga ngsrik i Sverige. Pa  grund av en intensivt 

satsande tillva xtstrategi har segmentet hittills inte uppvisat lo nsamhet. 

Va r bedo mning a r dock att lo nsamheten kommer att o ka na r 

marknadspositionen stabiliseras och etableringen som en betydande 

akto r a r uppna dd, i linje med utvecklingen i andra segment. 
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Marknadstrender 

Den underliggande marknaden fo r optikbranschen fo rva ntas va xa med 3 

till 5 % a rligen mellan 2023 och 2027. Tillva xten drivs av flera 

marknadsdrivande faktorer: 

Ökad livslängd: 

Den o kande livsla ngden i de nordiska la nderna leder till en allt sto rre 

andel a ldre i befolkningen, vilket i sin tur skapar ett va xande behov av 

synkorrigeringar som glaso gon och kontaktlinser. Detta driver efterfra gan 

inom optikbranschen. Samtidigt bidrar teknologiska framsteg och en o kad 

medvetenhet om vikten av synha lsa till att sta rka marknadens tillva xt. Fo r 

Synsam inneba r detta mo jligheter att utveckla innovativa lo sningar och 

abonnemangsmodeller som ba ttre mo ter behoven hos en a ldre 

konsument. 

Kortare omloppstid: 

En marknadsstudie som Synsam har genomfo rt visar att glaso gon inte 

enbart betraktas som en medicinsk no dva ndighet, utan ocksa  som en 

viktig modedetalj. Detta fo ra ndrade synsa tt driver efterfra gan pa  fler 

glaso gon per person, da  kunder allt oftare vill kunna byta ba gar fo r att 

passa olika stilar och behov. Synsams Lifestyle-abonnemang svarar pa  

detta genom att ge kunder mo jligheten att kontinuerligt anpassa och 

uppdatera sina glaso gon, vilket go r det enklare att mo ta ba de funktionella 

och estetiska krav. 

Mer tid framför skärmen: 

Den o kande tiden framfo r datorer, mobiltelefoner och andra ska rmar, i 

kombination med en mer inomhusfokuserad livsstil, har lett till en 

betydande o kning av na rsynthet i alla a ldersgrupper. Detta fenomen a r 

sa rskilt oroande i Norden, da r WHO fo rutspa r att ha lften av befolkningen 

kommer att vara na rsynta a r 2050, ja mfo rt med 34% idag. Denna 

utveckling inneba r en stor mo jlighet fo r optikbranschen att a tga rda synfel 

och o ka medvetenhet hos kunder om vikten av god o gonha lsa. 

Brist på optiker: 

En stor del av Synsams verksamhet a r beroende av optiker, som a r 

avgo rande fo r att genomfo ra synunderso kningar. Fo retaget samarbetar 

med Karolinska Institutet fo r att rekrytera mastersstudenter inom 

o gondiagnostik. Synsam har dock identifierat en brist pa  optiker i 

fo rha llande till marknadens tillva xt, vilket har ha mmat fo retagets 

expansion. Fo r att hantera detta har Synsam lanserat EyeView, en AI-

baserad teknologi som la ter certifierade optikerassistenter samla in data 

fo r optiker att bedo ma. Lo sningen o kar kapaciteten fo r underso kningar 

och minskar behovet av att ansta lla fler personal. 
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Omsättning 

Synsams ma l a r att va xa organiskt 8–12% a rligen pa  medella ng sikt, och 

sedan 2020 har de lyckats med detta genom ett snitt pa  12,1%. Till fo ljd av 

en ho g etableringstakt av nya butiker, sa rskilt i sma  orter, tar Synsam 

marknadsandelar. Vi tror att denna trend kommer fortsa tta, i linje med 

uttalad strategi. Da rfo r prognostiserar vi 11,4% tillva xt fo r hela ret 2024, 

och da refter en sakta avtagande tillva xt som ga r mot branschtillva xten. 

Dock kommer detta pa verkas av hur la nge bolaget bibeha ller ra dande 

etableringstakt att etablera 90 nya butiker tills 2026. Strategin pa verkas 

av marknadsklimatet, som just nu a r fo rdelaktig fo r att etablera nya 

butiker pa  grund av la g efterfra gan pa  butikslokaler.  

Rörelsemarginal 

Synsams lo nsamhetsma l a r att EBTIDA-marginalen ska o verstiga 25% pa  

medella ng sikt. Just nu a r bolagets EBITDA-marginal strax la gre. 

Nuvarande ro relsemarginal a r 12,6%, vilket visar en stadig o kning senaste 

fem a ren. Vi prognostiserar en stabilisering kring 13%, men 

stabiliseringen beror pa  strategin frama t. Just nu premieras tillva xt, men 

na r etableringstakten och tillva xten avtar finns mo jlighet fo r ho gre 

marginaler. Dessutom kan o kade abonnemanginta kter i mindre mogna 

geografier o ka marginalerna, och da rav o ka bolagets marginal. Pa  grund av 

denna ovisshet anva nder vi en konservativ ro relsemarginal i va r DCF, trots 

att den verkliga marginalen frama t kan vara ho gre.  
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Capex, D&A 

Vi bedo mer att ba de Capex och D&A kommer att o ka o ver tid. Synsam 

fo rva ntas o ver tid implementera Eyeview-systemet i alla sina butiker, 

vilket inneba r betydande kapitalkostnader. Samtidigt bera knas 

leasingskulder att o ka i takt med expansionen av 90 nya butiker mellan 

2024–2026. Leasingtillga ngarna skrivs av o ver tid, vilket go r att D&A 

kommer att o ka. Detta o kar de totala kostnaderna fo r Synsam, men 

la ngsiktigt bidrar det till effektivisering och fo rba ttrad kundupplevelse 

vilket vi anser kommer vara no dva ndigt ifall fo retaget fortsatt ska vara 

marknadsledande. 

Utdelning 

Bolaget har en utdelningspolicy da r 40–60% av resultatet ska delas ut till 

aktiea garna. I nula get a r direktavkastningen 4,2% med 1,8kr som delas ut 

per aktie. Detta resulterar i att ca 76% av resultatet LTM delas ut. 

Skuldsättning 

Synsams ma l a r att nettoskuld/EBITDA ska understiga 2,5x, att ja mfo ra 

med nuvarande 1,8x, vilket indikerar pa  att bolaget har en ha lsosam 

finansiell sta llning. 

Historisk värdering 

Relativt till historisk va rdering har aldrig Synsam varit billigare, pa  

samtliga nyckeltal. Detta indikerar pa  ett gynnsamt la ge att ko pa aktien. 

Det kan finns flera orsaker till den la ga va rderingen: 

1. Huvuda garen CVC Capital har nyligen ga tt ut med att de vill 

sa lja 15m aktier, vilket a r 10% av bolaget. Detta kan ba de 

skapa osa kerhet och ett sa ljtryck i orderboken. 

2. Tillva xten har avtagit na gorlunda: fra n tva siffrig till 

ensiffrig tillva xt.  

3. Churn (kundbortfall) har o kat, ga llande 

abonnemangsinta kter.  

Att huvuda garen sa ljer kan ses som orova ckande, men pa  grund av 

riskkapitalbolagets strategi a r det ej ova ntat. Vidare kan den historiska 

tillva xttakten anses vara na gorlunda uppbla st med tanke pa  de enkla 

ja mfo relsekvartalen efter pandemin, samt att tillva xten fortfarande a r 

stabil pa  en relativt ho g niva . Till sist pa verkas de o kade kundbortfallen av 

Synsams bera kning fo r churn. Na r en kund, i sta llet fo r ett delbetala, 

betalar kontant ra knas de som kundbortfall. Detta har pa verkats avseva rt 

av en ny kreditlag i Danmark, som go r att kunders kreditva rdighet ej a r 

tillra cklig fo r Synsams abonnemangstja nst. Detta go r att kunderna i sta llet 

kan va lja att anva nda tja nsten, men betala kontant. Alltsa  kan o kningen i 

churn anses missvisande.  

  2021 2022 2023 Present 

P/E 108,00 18,90 23,00 18,30 

EV/EBIT 12,50 16,60 14,10 11,50 

EV/EBITDA 6,70 7,50 6,80 5,76 
 

Relativvärdering 

Synsams va rdering a r inte bara historiskt la g – aktien a r billigast i 

ja mfo relse med peers pa  samtliga nyckeltal. Dock a r dessa bolag betydligt 

sto rre sett till bo rsva rde och verkar pa  andra geografiska marknader. 

Dessutom a r Essilorluxottica den na st sto rsta a garen i Synsam, och kan 

snarare ses som ett lyxkonglomerat pa  grund av dess breda 
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Va rdering 

varuma rkesportfo lj. National Vision verkar i USA och Fielmann Group AG i 

Tyskland. Vidare exkluderas P/E-talet fo r National Vision eftersom det a r 

negativt, och dess o vriga ho ga multiplar kan ocksa  fo rklaras genom att den 

amerikanska bo rsen va rderas dubbelt sa  ho gt som den svenska bo rsen pa  

P/E.  

Rusta och Matas verkar ej inom samma bransch men i detaljhandeln, och 

deras finansieringsstruktur med la g soliditet, deras tillva xttakt och 

marginaler liknar Synsam vilket go r ja mfo relsen relevant. Synsam 

va rderas la gre sett till samtliga multiplar vilket indikerar pa  att en 

multipelexpansion a r mo jlig.  

Slutligen anser vi att relativva rderingen ga llande P/E a r den mest 

relevanta ja mfo relsen, da  Synsam har ho ga ra ntekostnader pa  grund av 

dess ho ga skuldsa ttningsgrad som ska tas i beaktning.  

  P/E EV/EBIT EV/EBITDA 

Essilorluxottica 45,20 34,20 17,80 

National Vision   39,40 35,50 

Fielmann Group AG 24,40 11,60 10,40 

Rusta 22,90 19,10 8,80 

Matas 24,30 18,20 7,70 

Average 29,20 24,50 16,04 

Synsam 17,79 11,33 5,78 
Upside/downside 64% 167% 255% 

 

DCF 

I va r WACC-bera kning har vi utga tt fra n den aktuella svenska 10-a riga 

statsobligationsra ntan som a r 1,98% fo r att representera den riskfria 

ra ntan. Tillsammans med aktiemarknadens avkastningskrav fra n PwC 

senaste underso kning av riskpremien, da r vi anva nder ett ERP pa  6,8%, 

och en beta pa  1,3, resulterar detta i en WACC pa  9,9%. 

Va r DCF ger riktkursen 84,69kr. Da  Synsams aktie i nula get handlas till 

41,2kr inneba r detta en uppsida pa  102%. 

 

 

WACC -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

11,4% 39% 46% 53% 61% 69% 77% 85%

10,9% 49% 57% 65% 73% 81% 90% 99%

10,4% 61% 69% 78% 86% 96% 105% 115%

9,9% 74% 83% 92% 102% 112% 122% 133%

9,4% 89% 99% 109% 119% 130% 141% 153%

8,9% 106% 117% 128% 139% 151% 163% 176%

8,4% 126% 137% 149% 162% 175% 189% 203%

Change	in	Revenue

WACC -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

11,4% 26% 38% 49% 61% 72% 84% 95%

10,9% 36% 48% 61% 73% 85% 97% 109%

10,4% 48% 60% 73% 86% 99% 112% 125%

9,9% 60% 74% 88% 102% 115% 129% 143%

9,4% 75% 90% 104% 119% 134% 148% 163%

8,9% 92% 107% 123% 139% 155% 171% 186%

8,4% 111% 128% 145% 162% 179% 196% 213%

Change	in	EBIT	margain
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Rekommendation 

Sammanfattning 

Synsam har positionerat sig i ett attraktivt la ge med ett brett erbjudande 

med en mix av egna ma rken och andra ma rken fo r att kunna fo rba ttra 

marginalerna. Fo retaget fortsa tter expandera med nya butiker som snabbt 

na r lo nsamhet, samtidigt som abonnemangstja nsten Synsam Lifestyle 

va xer. Med en marknad som spa s ha en tillva xt pa  3–5% tillva xt, dessutom 

som fo retaget vinner marknadsandelar pa  den finska marknaden, 

estimerar vi att Synsam kommer va xa i ho gre takt a n marknaden. 

En investering i Synsam kommer med vissa osa kerheter, da r o kningen av 

churn har pa verkat aktiekursen negativt. Churnen kan delvis fo rklaras av 

de nya kreditlagarna i Danmark samtidigt som den har visat sig fluktuera 

historiskt. Trots farha gorna kring o kningen av churn, anser vi att niva n a r 

rimlig och hanterbar. Vi bedo mer att Synsam har de ra tta a tga rderna pa  

plats fo r att bibeha lla en stabil kundbas och hantera situationen framo ver.  

Sammantaget sa  ser vi pa  Synsam som ett stabilt och spa nnande bolag 

som har fa tt en smula fo r mycket ofo rtja nad kritik. Med goda 

framtidsutsikter och en solid affa rsmodell, anser vi att bolaget a r 

underva rderat. Med en relativva rdering som visar en uppsida pa  64% och 

en DCF-analys med en uppsida pa  102% anser vi att det talar fo r att ko pa 

Synsam. Den sammanva gda riktkursen blir da rmed 77kr vilket indikerar 

en uppsida pa  83%.  

 

Va r rekommendation av Synsam blir da rmed KÖP. 
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