Synsam - en aktie billigare an den ser ut

Synsam ar en ledande optikerkedja i Norden med 6ver 500 butiker. Synsams har ett brett
och prisvart erbjudande med bland annat ett attraktivt abonnemangserbjudande.

Foretaget erbjuder bade egenproducerade marken och vilkinda externa varumarken,

med en stark nérvaro i saval fysiska butiker som online. Synsam Lifestyle, ett

abonnemang for flexibelt byte av glas6gon, har blivit en central drivkraft for tillvaxt och

vi anser att det fortsatt finns mycket tillvaxt att hamta. I takt med att marknaden
férvantas vaxa och kedjan fortsatter sin expansion genom etablering av fler butiker, ser vi
stora mojligheter for Synsam att stirka sin position och leverera langsiktig tillvaxt.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Investment Case

Tillvaxt

Synsams tillvaxt forvantas drivas av tre huvudsakliga faktorer: den
underliggande marknadens tillvixt, Synsams strategi att etablera nya
butiker samt betydande tillvixtmagjligheter pa den finska marknaden.

Marknadstillvixten inom optik forvantas uppga till 3-5% arligen, framst
driven av 6kande livslangd i Norden, dar en dldrande befolkning genererar
storre behov av synkorrigering. Dessutom betraktas glas6gon inte enbart
som en medicinsk nédvandighet utan alltmer som en modeaccessoar,
vilket leder till kortare omloppstid och 6kad omséttning. Finland &r den
marknad som framstar som Synsams starkaste tillvixtmarknad, med
snabb expansion de senaste dren och fortsatt hog potential.

Vinna marknadsandelar

Synsam fortsatter att etablera och 6ppna nya butiker och ska mellan aren
2024 och 2026 6ppna 6ver 90 butiker. Detta for att stirka sin narvaro nara
kunden och bibehalla sin position som forstahandsval. De drar nytta av det
gynnsamma liget i marknaden med férmanliga hyresavtal. En nyéppnad
butik nar l6nsamhet inom sex manader, vilket gor expansionen
kostnadseffektiv. Vi anser att Synsam kommer vixa snabbare dn
marknaden genom att ta marknadsandelar och utnyttja den
underliggande tillvaxten.

Marginaler

Tack vare att de aterkommande intdkterna fran Synsam Lifestyle
abonnemangstjanst star for 52% av omséattningen 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 lagre
marginaler for att snabbt ta marknadsandelar. Nar den finska marknaden
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har mognat finns potential att hdja marginalerna och segmentet antas i
framtiden na I6nsamhet da en stark kundbas &r etablerad. Vi anser att den
finska marknaden kommer ligga till stor grund for tillvaxt och 6kad
marginal.

Investeringar i Al

Satsningar pa Eyeview inom Al kommer vara kapitalintensivt och det ar
svart att bedoma hur mycket kapital som kravs for att mota det 6kade
behovet av optiker. Vi anser att investeringar kommer vara nédvandiga for
att effektivisera kedjan och minska personalkostnader.

Slutsats

Sammanfattningsvis dr Synsam i en spannande situation med betydande
tillvaxtmojligheter, sarskilt i Finland. Genom att 6ka antalet kunder via
Synsam Lifestyle och 6ppna fler butiker pa nya orter, samtidigt som man
drar nytta av den strukturella marknadstillvaxten, ser vi goda
forutsattningar for fortsatt framgang. Genom att vara ett valskott bolag
med stabila marginaler, anser vi att Synsam dr i en gynnsam position att
forsatta driva tillvaxt och skapa langsiktigt varde.




Affarsmodell

Bakgrund

Synsam dr ett ledande foretag i Norden inom optik och 6gonhalsa.
Foretaget grundades 1968 genom att 10 oberoende optikbutiker
beslutade att gd samman i en kedja under det gemensamma varumarket
Synsam. Synsam har sedan dess véxt och dr idag Nordens ledande
optikkedja med 6ver 500 butiker férdelade i Sverige, Danmark, Norge och
Finland.

Produkterbjudande

Synsam tillhandahaller glasdgon, solglasdgon och linser for att korrigera
synfel. Processen borjar vanligtvis med att kunden bokar en
synundersokning online, som genomfors i butik. Efter undersokningen far
kunden ett recept pa sitt synfel av en optiker, och Synsam erbjuder
dérefter olika l6sningar anpassade till kundens behow.

Synsam anpassar sina produkter for att méta kundernas individuella
synbehov och preferenser. Den storsta delen av sortimentet bestar av
bagar och glas, dir foretaget erbjuder bade vilkdnda varumarken och
egna. De egna varumarkena har fatt 6kad prioritet de senaste dren, vilket
har férbattrat marginalerna, sirskilt efter att produktionen flyttades fran
Asien till Ostersund.

Foretaget har idag 11 egna varumarken, som star for ungefar hélften av
alla sdlda bagar i butikerna. Detta ger Synsam storre kontroll 6ver
produktionskedjan och bidrar till bade hogre kvalitet och forbattrad
lonsamhet.

Synsam delar in sin omséattning efter kategorierna kassaforsaljning,
Lifestyle abonnemang, linsabonnemang och online:
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Synsam Lifestyle

Ar 2016 introducerade Synsam abonnemangstjansten Synsam Lifestyle,
som var den forsta i sitt slag i Norden. Detta har medfort att Synsams
kontantforsaljning i butik endast utgor 40% av omsattningen. I stallet for
att kdpa glasdgon kan kunder hyra dem genom att betala en manadsavgift.
Abonnemanget ger kunden moijlighet att vilja tre olika glaségon,
exempelvis ett par solglasdgon, ett par ldasglaségon och ett par
vardagsglasdgon. Dessutom kan abonnemanget kombineras med linser.
Manadsavgiften varierar beroende pa synfel och val av bagar, och
bindningstiden dr 24 manader. Nar kunden byter en produkt i mixen
fornyas avtalet med 12 manader.

Abonnemanget erbjuder flera férdelar, inklusive fria synundersékningar,
mojligheten att byta glas vid synférandringar, samt en omfattande
forsakring som tacker skador, st6ld och forlust. Vid uppsigning av
abonnemanget har kunden dven mdjlighet att kdpa ut glaségonen fran
Synsam. De bagar som inte kdps ut siljs sedan vidare i en av Synsams
outletbutiker.

Under tredje kvartalet 2024 rapporterade Synsam att 20 % av kunderna
vdljer att hyra sina glas6gon, men abonnemanget utgor dnda 52 % av
foretagets omsattning. Antalet abonnenter har 6kat markant, fran 308 000
i forsta kvartalet 2021 till 683 000 idag. Vi estimerar att antal Lifestyle
abonnemang nar 1 000 000 under 2030.

Under 2018 lanserade Synsam deras linsabonnemang. Linsabonnemanget
star idag for 6% av omsattning. Sedan 2020 har linsabonnemanget kunnat
kopplas tillsammans med glaségon och pa sa vis bli en del av Synsam
Lifestyle. Synsam Lifestyle har tillsammans med linsabonnemanget cirka




Affarsmodell

817 000 abonnenter och Synsam stravar efter att den siffran skana 1 000
000 vid slutet av 2025.

Fokus pa fysiska butiker

Synsam satsar pa att expandera sitt butiksnét for att mota kundernas
behov och skapa langvariga relationer. Eftersom glaségon kraver
synundersokning och kunden ofta vill prova olika bagar for att hitta ratt
passform och stil, dr den fysiska butiken en central del av
kundupplevelsen. Genom att etablera butiker nira kunder, sarskilt pa
mindre orter, stirker Synsam sin narvaro och driver tillvaxt.

Under 2023 stod online-forsaljningen for endast 3 % av Synsams totala
nettoomsattning, vilket reflekterar foretagets starka fokus pa den fysiska
butiksupplevelsen. Synsam hyr sina butiker och rapporterar att en ny
butik vanligtvis nar Ionsamhet inom sex manader. Fram till 2026 planerar
foretaget att 6ppna ytterligare 90 butiker for att fortsatta expandera sin
marknadsnérvaro.

Nettoomsattning per kategori 2023
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Affarsmodell

Agarstruktur

CVC Capital Partners dr Synsams storsta dgare och gick in som
majoritetsdgare 2014. Vid borsnoteringen 2021 dgde CVC 61 % av bolaget,
men har sedan dess gradvis minskat sitt innehav. CVC salde av ytterligare
10% av kapitalet 4 december och har idag en dgarandel pa 31,95%. Detta
ar en vanlig strategi for riskkapitalbolag som CVC, vars affirsmodell
bygger pa att investera i onoterade bolag, utveckla dessa, och sedan
boérsnotera dem for att successivt avyttra sin andel.

Nést storsta dgaren dr EssilorLuxottica SA, en global optikjitte som bland
annat dger vilkdnda varumarken som Ray-Ban och Oakley.
EssilorLuxottica har en strategi baserad pa expansion genom férvarv, dar
de vanligtvis forvarvar 2-3 foretag per ar, ofta med fokus pa optik och
relaterade branscher.

Synsams agarstruktur reflekterar en mix av riskkapital och strategiska
industriella investerare, dar EssilorLuxottica kan ses som en partner med
branscherfarenhet och global narvaro.

Insynsagare

Synsams VD sedan 2015 dr Hakan Lundstedt, som tilltrddde efter att CVC
Capital Partners tog 6ver som dgare. Lundstedt dger cirka 1,7 miljoner
aktier i bolaget och 6kade sitt innehav med 0,5 miljoner kronor i
november. Styrelseordférande Peter Tornquist, dven han tillsatt i samband
med CVC:s intag, dger 57 000 aktier i Synsam. Av foretagets nio
styrelseledamoter har atta suttit pa sina positioner i minst fem ar, vilket
visar pa en stabil och langsiktig ledning.
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Marknad och Konkurrens

Geografisk marknad

Synsam delar upp sin verksamhet i fyra olika segment; Sverige, Norge,
Danmark, Finland. Till segmenten rdknas inte den omsattning som ar
hinforlig till Ovriga & Centrala funktioner vilket ar férséljning i webshop,
Horselbutiker och centrallagrets forsaljning till franchisebutiker. Den
totala storleken pa den nordiska optikbranschen uppskattades till 20
miljarder kronor 2023.

[ Sverige ar Synsam marknadsledande med en marknadsandel som har
okat fran 27% 2018 till ungefar 40% idag. Foretagets ambition dr att nd
45% 2026. Storsta konkurrenten ar Specsavers som har ca 20% av
marknaden. Sverige utmaérker sig bland segmenten med de hogsta
marginalerna (22,7%), fraimst tack vare att andelen Lifestyle abonnemang
utgor ungefar 56% av omsattning for segmentet.

[ Norge och Danmark dr marknadsandelen drygt 20% och Synsam &r nast
storst pa dessa marknader. I Norge dr Specsavers ocksa en stor aktdr med
en marknadsandel runt 25%. I Danmark &r den storsta konkurrenten
Louis Nielsen med en marknadsandel pa drygt 30%. Tillviaxten i de bada
ldnderna har varit langsammare dn i Sverige. Mellan 2018-2022 6kade
marknadsandelen 1% i Danmark och 2% i Norge. I Danmark paverkades
den organiska tillvixten negativt under 2023 av en ny kreditlag som
begransar kunders mojlighet till delbetalning, en central fordel for
abonnemangsmodellen. Som svar pa detta introducerade Synsam
"Lifestyle Cash," dar kunderna far samma férmdner som i abonnemanget,
men utan delbetalning. Trots atgdrden har omséattningen for Lifestyle-
abonnemang i Danmark minskat under forsta halvaret 2024 jamfort med
samma period 2023, vilket indikerar att lagen kan utgéra en langsiktig
utmaning fér abonnemangsutvecklingen i Danmark.
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Finland ar for narvarande Synsams minsta marknad, men foretaget ser
stora mojligheter till expansion. Ar 2022 hade Synsam en marknadsandel
pa 10%, men tack vare en imponerande organisk tillvixt pa 40% under
2023 har andelen 6kat stadigt. Foretaget planerar att utmana och
overtraffa marknadsledaren Silmdasema, som idag innehar éver 25% av
marknaden, senast 2026. Strategin for att na detta mal ar att 6ka antalet
butiker i Finland och darigenom férbattra tillgangligheten fér kunder, en
modell som visat sig framgangsrik i Sverige. Pa grund av en intensivt
satsande tillvaxtstrategi har segmentet hittills inte uppvisat lonsamhet.
Véar bedomning ar dock att Ilonsamheten kommer att 6ka nar
marknadspositionen stabiliseras och etableringen som en betydande
aktor ar uppnadd, i linje med utvecklingen i andra segment.

Andel nettoomsattning per segment
3.7%

11.6% -‘

18.6% 2024 Q3 45.8%

20.3%

®m Sverige ® Norge ® Danmark ® Finland = Ovriga & Centrala funktioner




Marknad och Konkurrens

Marknadstrender

Den underliggande marknaden for optikbranschen férvantas viaxa med 3
till 5 % arligen mellan 2023 och 2027. Tillviaxten drivs av flera
marknadsdrivande faktorer:

Okad livslingd:

Den 6kande livsldngden i de nordiska landerna leder till en allt storre
andel dldre i befolkningen, vilket i sin tur skapar ett vixande behov av
synkorrigeringar som glaségon och kontaktlinser. Detta driver efterfragan
inom optikbranschen. Samtidigt bidrar teknologiska framsteg och en 6kad
medvetenhet om vikten av synhalsa till att stirka marknadens tillvaxt. For
Synsam innebér detta mojligheter att utveckla innovativa l6sningar och
abonnemangsmodeller som battre moter behoven hos en dldre
konsument.

Kortare omloppstid:

En marknadsstudie som Synsam har genomfort visar att glasdgon inte
enbart betraktas som en medicinsk nédvandighet, utan ocksa som en
viktig modedetalj. Detta forandrade synsétt driver efterfragan pa fler
glaségon per person, da kunder allt oftare vill kunna byta bagar for att
passa olika stilar och behov. Synsams Lifestyle-abonnemang svarar pa
detta genom att ge kunder mojligheten att kontinuerligt anpassa och
uppdatera sina glasogon, vilket gor det enklare att méta bade funktionella
och estetiska krav.

Mer tid framfor skarmen:

Den 6kande tiden framfor datorer, mobiltelefoner och andra skiarmar, i
kombination med en mer inomhusfokuserad livsstil, har lett till en
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betydande 6kning av ndrsynthet i alla dldersgrupper. Detta fenomen ar
sarskilt oroande i Norden, diar WHO forutspar att hilften av befolkningen
kommer att vara narsynta ar 2050, jamfort med 34% idag. Denna
utveckling innebar en stor mojlighet for optikbranschen att dtgirda synfel
och 6ka medvetenhet hos kunder om vikten av god 6gonhalsa.

Brist pa optiker:

En stor del av Synsams verksamhet ar beroende av optiker, som ar
avgorande for att genomfora synundersékningar. Foretaget samarbetar
med Karolinska Institutet for att rekrytera mastersstudenter inom
ogondiagnostik. Synsam har dock identifierat en brist pa optiker i
forhallande till marknadens tillvéxt, vilket har hdmmat foretagets
expansion. For att hantera detta har Synsam lanserat EyeView, en Al-
baserad teknologi som later certifierade optikerassistenter samla in data
for optiker att bedoma. Losningen 6kar kapaciteten for undersokningar
och minskar behovet av att anstélla fler personal.




Vardering

Omsittning

Synsams mal ar att vdxa organiskt 8-12% arligen pad medellang sikt, och
sedan 2020 har de lyckats med detta genom ett snitt pa 12,1%. Till foljd av
en hog etableringstakt av nya butiker, sirskilt i sma orter, tar Synsam
marknadsandelar. Vi tror att denna trend kommer fortsitta, i linje med
uttalad strategi. Darfor prognostiserar vi 11,4% tillvixt for helaret 2024,
och dérefter en sakta avtagande tillvaxt som gar mot branschtillvaxten.
Dock kommer detta paverkas av hur lange bolaget bibehéller radande
etableringstakt att etablera 90 nya butiker tills 2026. Strategin paverkas
av marknadsklimatet, som just nu ar férdelaktig for att etablera nya
butiker pa grund av 1ag efterfragan pa butikslokaler.

Roérelsemarginal

Synsams lonsamhetsmal ar att EBTIDA-marginalen ska 6verstiga 25% pa
medelldng sikt. Just nu dr bolagets EBITDA-marginal strax lagre.
Nuvarande rorelsemarginal ar 12,6%, vilket visar en stadig 6kning senaste
fem aren. Vi prognostiserar en stabilisering kring 13%, men
stabiliseringen beror pa strategin framat. Just nu premieras tillvaxt, men
nar etableringstakten och tillvixten avtar finns mojlighet for hogre
marginaler. Dessutom kan 6kade abonnemangintikter i mindre mogna
geografier 6ka marginalerna, och dirav 6ka bolagets marginal. Pa grund av
denna ovisshet anvander vi en konservativ rérelsemarginal i var DCF, trots
att den verkliga marginalen framat kan vara hogre.
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Vardering

Capex, D&A

Vi bedémer att bade Capex och D&A kommer att 6ka ver tid. Synsam
forvantas éver tid implementera Eyeview-systemet i alla sina butiker,
vilket innebar betydande kapitalkostnader. Samtidigt berdaknas
leasingskulder att dka i takt med expansionen av 90 nya butiker mellan
2024-2026. Leasingtillgdngarna skrivs av 6ver tid, vilket gor att D&A
kommer att 6ka. Detta 6kar de totala kostnaderna fér Synsam, men
langsiktigt bidrar det till effektivisering och forbattrad kundupplevelse
vilket vi anser kommer vara nédvandigt ifall féretaget fortsatt ska vara
marknadsledande.

Utdelning

Bolaget har en utdelningspolicy dar 40-60% av resultatet ska delas ut till
aktiedgarna. [ nulaget ar direktavkastningen 4,2% med 1,8kr som delas ut
per aktie. Detta resulterar i att ca 76% av resultatet LTM delas ut.

Skuldsattning

Synsams mal &r att nettoskuld/EBITDA ska understiga 2,5x, att jamfora
med nuvarande 1,8x, vilket indikerar pa att bolaget har en hdlsosam
finansiell stallning.

Historisk virdering

Relativt till historisk vardering har aldrig Synsam varit billigare, pa
samtliga nyckeltal. Detta indikerar pa ett gynnsamt ldge att kopa aktien.
Det kan finns flera orsaker till den laga virderingen:

1. Huvudagaren CVC Capital har nyligen gatt ut med att de vill
sdlja 15m aktier, vilket dr 10% av bolaget. Detta kan bade
skapa osdkerhet och ett siljtryck i orderboken.
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2. Tillvaxten har avtagit ndgorlunda: fran tvasiffrig till
ensiffrig tillvaxt.

3. Churn (kundbortfall) har 6kat, gillande
abonnemangsintakter.

Att huvudagaren siljer kan ses som orovickande, men pa grund av
riskkapitalbolagets strategi ar det ej ovantat. Vidare kan den historiska
tillvaxttakten anses vara nagorlunda uppbldst med tanke pa de enkla
jamforelsekvartalen efter pandemin, samt att tillvaxten fortfarande ar
stabil pa en relativt hog niva. Till sist paverkas de 6kade kundbortfallen av
Synsams berdkning for churn. Nar en kund, i stéllet for ett delbetala,
betalar kontant raknas de som kundbortfall. Detta har paverkats avsevart
av en ny kreditlag i Danmark, som gor att kunders kreditvardighet ej ar
tillracklig for Synsams abonnemangstjanst. Detta gor att kunderna i stallet
kan vilja att anvdnda tjansten, men betala kontant. Alltsa kan 6kningen i
churn anses missvisande.

Present
P/E 18,30

EV/EBIT 11,50
EV/EBITDA 5,76

Relativvardering

Synsams vardering dr inte bara historiskt 1ag - aktien ar billigast i
jamforelse med peers pa samtliga nyckeltal. Dock dr dessa bolag betydligt
storre sett till borsvirde och verkar pa andra geografiska marknader.
Dessutom éar Essilorluxottica den nast storsta dgaren i Synsam, och kan
snarare ses som ett lyxkonglomerat pa grund av dess breda




Vardering

varumarkesportfolj. National Vision verkar i USA och Fielmann Group AG i rantan. Tillsammans med aktiemarknadens avkastningskrav fran PwC
Tyskland. Vidare exkluderas P/E-talet for National Vision eftersom det ar senaste undersokning av riskpremien, dar vi anvander ett ERP pa 6,8%,
negativt, och dess 6vriga hoga multiplar kan ocksa forklaras genom att den och en beta pa 1,3, resulterar detta i en WACC pa 9,9%.

amerikanska borsen virderas dubbelt sd hogt som den svenska borsen pa

Var DCF ger riktkursen 84,69Kkr. Da Synsams aktie i nuldget handlas till
P/E. 41,2Kkr innebar detta en uppsida pa 102%.
Rusta och Matas verkar ej inom samma bransch men i detaljhandeln, och

i o . o o ChangeinRevenue
deras finansieringsstruktur med lag soliditet, deras tillvaxttakt och 2,0%  -1,0% 0% 1,0% 2,0%
marginaler liknar Synsam vilket gér jamforelsen relevant. Synsam
varderas lagre sett till samtliga multiplar vilket indikerar pa att en

multipelexpansion dr moijlig.

Slutligen anser vi att relativviarderingen gillande P/E dr den mest
relevanta jimforelsen, dd Synsam har hdga rantekostnader pa grund av
dess hoga skuldsattningsgrad som ska tas i beaktning.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA ChangeAnEBIT @nargain

Essilorluxottica 45,20 34,20 17,80 -2,0%  -1,0% 0% 1,0% 2,0%
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

29,20 24,50 16,04

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

DCF

[ var WACC-berikning har vi utgatt fran den aktuella svenska 10-ariga
statsobligationsrdantan som ar 1,98% for att representera den riskfria
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Rekommendation

Sammanfattning

Synsam har positionerat sig i ett attraktivt ldge med ett brett erbjudande
med en mix av egna marken och andra mérken for att kunna férbéattra
marginalerna. Foretaget fortsatter expandera med nya butiker som snabbt
ndr l6nsamhet, samtidigt som abonnemangstjansten Synsam Lifestyle
vaxer. Med en marknad som spas ha en tillvixt pa 3-5% tillvixt, dessutom
som foretaget vinner marknadsandelar pa den finska marknaden,
estimerar vi att Synsam kommer vixa i hogre takt an marknaden.

En investering i Synsam kommer med vissa osdkerheter, dar 6kningen av
churn har paverkat aktiekursen negativt. Churnen kan delvis forklaras av
de nya kreditlagarna i Danmark samtidigt som den har visat sig fluktuera
historiskt. Trots farhagorna kring 6kningen av churn, anser vi att nivan ar
rimlig och hanterbar. Vi bedémer att Synsam har de ratta atgarderna pa
plats for att bibehalla en stabil kundbas och hantera situationen framéver.

Sammantaget sa ser vi pa Synsam som ett stabilt och spdnnande bolag
som har fatt en smula fér mycket ofortjdnad kritik. Med goda
framtidsutsikter och en solid affirsmodell, anser vi att bolaget ar
undervirderat. Med en relativviardering som visar en uppsida pa 64% och
en DCF-analys med en uppsida pd 102% anser vi att det talar for att kdpa
Synsam. Den sammanvégda riktkursen blir dirmed 77kr vilket indikerar
en uppsida pa 83%.

Var rekommendation av Synsam blir dirmed KOP.
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