Duni

Bordet ar dukat for Duni:s comeback Analytiker
Duni 4r marknadsledande som tillverkare och leverantor av hushalls- och Albin Schulat
restaurangartiklar med storst narvaro i Europa och Australien, men med Beppe Gronmark
tillvixtambitioner i Asien. Foretaget har ett stort fokus pa hallbarhet och innovation och
riktar sig framst till HoReCa-branschen (B2B). 2024 har varit ett tuffare ar med framfor Nyckeltal
allt sar?re marginaler till f6ljd av hogre transport- och ravarupriser, men dven lagre Handelsplats Mid Cap Stockholm
efterfragan.
Sektor Dagligvaror
Det finns intressanta vardedrivare dar en starkare kopkraft och efterfragan hos
konsumenterna vantas félja rantesdnkningarna och ddrmed en mer optimistisk konjunktur. Borsvarde (MKR) 4756
Foretagets hallbarhetsfokus och marknadsledande position ar sddana. Samtidigt har en Enterprise Value 5702
samre konjunktur i ryggen slagit mot foretagets marginaler.
Nettoskuld/EBITDA 1,4
= i 1 0 )
Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK) Direktavkastning (%) 4,9%
10 000 25% P/E 20,4
8000 20% EV/EBIT 13,6
6 000 15%
8.4% W 5 0
2000 — _ T 65%m70% m72%m 5% Aktiekurs 101 SEK
0,
_ - ok =) ] ] - - o0 Riktkurs DCF 162 SEK
2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E Riktkurs Peers 110 SEK
Uppsida 34%
BN Omsattning WM EBIT =——EBIT (%) Rekommendation Behall

2 februari 2025




Investment Case

Marknadsledare i Europa och Australien

Duni har en stark marknadsposition som marknadsledare i Europa och
Australien. Med en vertikal affirsmodell far Duni full kontroll éver
produktions- och leveranskedja vilket ger hogre marginaler samt minskar
risken for yttre storningar.

Stark grund banar for ljus framtid

Foretagets svagare 2024 ska ses som drivet av mer makroekonomiska
krafter, dar lagre rantor stundar vilket kan ge ett battre klimat for
konsumenten. Med en marknadsledande position i bade Europa och
Australien samt en stark forankring i bade kvalitet och miljohdansyn
bedéms Duni ha goda framtidsutsikter. [ ett samhélle som drivs av sociala
moten och ett behov av engangsprodukter anses efterfragan pa Dunis
produkter pa lang sikt inte vara sarskilt hotad. Dessutom ar foretaget
tillbaka med utdelningar efter pandemin vilket bevisar en ekonomisk
stabilitet och fokus pa aktiedgarvarde. Duni visar dven sund
kapitalallokering genom forsiktighet under pandemiaren samt forvarv till
attraktiva virderingar. Aven om Duni har en 13g likviditet med 9,4% i
rorelsekapital i forhallande till balansomslutningen, vilket reflekterar en
period med férvarv och hoga kostnader, har bolaget fortsatt en god
soliditet och lag skuldsattningsgrad, tillsammans med en stark
huvudégare i Mellby Gard - Duni har en stark grund att sta pa.

Expansion pa tillvixtmarknader skapar varde

Duni:s tillvéxt ska drivas av expansion i Asien och Stillahavsomradet, som
ar marknader som kdnnetecknas av hdg tillviaxt. Denna expansion dri ett
tidigt stadie, och ska gora att Duni ndr sina langsiktiga tillvaxtmal. Med
forvarv pa dessa marknader tar man del av lokal kinnedom och
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kompetens, och pa satt kan ta ytterligare marknadsandelar genom
integration i deras affirsomraden.

Proaktiv hallbarhetsstrategi

Duni:s hallbarhetsstrategi finns i alla led inom organisationen - fran
utbildningar for anstéllda till miljévanliga leveranser. Duni tar EU:s
hallbarhetsdirektiv pa allvar och arbetar proaktivt for att vara i framkant.
Detta ger inte bara Duni ett starkare rykte och lagre risk for att bli
paverkad av reglering - man bygger dven upp en konkurrensférdel. Bolag
som ligger i framkant vad géller ESG blir dven vanligtvis belonade pa
borsen med hogre multiplar.

Mycket har hint - men caset kvarstar

Duni férvarvades under hosten 2023 till UEAM med motiveringen av att
ha en attraktiv virdering, i framkant vad giller hallbarhet samt med
stigande marginaler. Orsakerna till att behalla Duni idag dr detsamma.
Uppsidan for varderingen mot utvalda peers dr inte lika stor langre, dven
om vi fortsatt ser en uppsida. Elopak, som ar en direkt konkurrent till
Duni, har adderats som peer sedan férra analysen och det har minskat
relativvarderingens uppsida. Avseende DCF:en ar riktkursen hogre dn
férra analysen, 162kr (156kr). Det ger en uppsida pa 60% mot dagens
kurs. Samtidigt beh6ver man beakta att var analys ar lite mer konservativ
jamfort med den forra analysen, med hogre Beta och lagre estimerad CAGR
vad géller omsattningstillvixten. Duni har haft ett tuffare 2024 med sdmre
marginaler pa grund av 6kade kostnader i form av 6kade transport- och
ravarupriser. Dessutom har en lagre kopkraft hos konsumenten lett till en
lagre efterfragan. Till f6ljd av detta har vi valt forsiktiga estimat.




Affarsmodell

Dining Solutions

Dining Solutions ar Dunis ena verksamhetsben och omfattar hallbara och
innovativa losningar for det dukade bordet. Produkter som inkluderas ar
framst servetter, bordsdukar och ljus, dir man inom Europa dr en ledande
aktor i premiumsegmentet. Kunderna for dessa produkter ar grossister
och befinner sig fraimst inom HoReCa-branschen (hotell, restauranger och
café). Forsaljningen for Q3 var 58% av foretagets totala forséljning med en
marginal pa 11,3% (14,3%). Produkterna séljs under varuméarkena Duni
och Paper+Design. Detta affirsomrade praglas dven av vertikal integration
- man ager hela produktions- och leveranskedjan. Detta ger Duni 6kad
kontroll.

Food Packaging Solutions

Med héllbara forpackningslosningar och serveringsprodukter erbjuder
Dunis andra verksamhetsben mojligheter for konsumenten att utnyttja
engangsartiklar pa ett hallbart satt. Bade take-away och catering ar
vanliga anviandningsomraden. Kunden i det hiar segmentet ar lite bredare,
med bade restauranger, butiker samt hilso- och patientvardssektorer som
aterkommande kopare. Forsiljningen for Q3 var 42% av foretagets totala
forsdljning med en marginal pa 3,3% (7,4%). Produkterna saljs under
varumarkena Duni och BioPak, dir det senare bidrar starkt till en
marknadsledande position i Australien och ar en viktig aktor for fortsatt
expansion i Asien-Stillahavsregionen.
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Nettomsattning per produkt Q3

-/

m Servetter Bordsdukar Ljus

m Forpackningslosningar m Serveringsprodukter Cirkulara tjanster

Owrigt

Finansiella mal

Duni har som mal att vaxa organiskt 5% arligen éver en konjunkturcykel
samt att den operativa rorelsemarginalen ska 6verstiga 10%. Vidare ska
man dela ut 40% av resultatet.

Kapitalallokering

Duni efterstrivar tillvixt bade organiskt och via férvarv. Under 2024 har
foretaget forviarvat Decent Packaging (NZ), Relevo (GER), Huskee (AUS),
Seti (SLO) samt Poppies (UK). Det var de forsta forvarven sedan BioPak
(AUS) 2018. De mindre forvarvens kopeskillingar specificeras ej, men de
storre forvarven sker generellt till attraktiva varderingar - dar det senaste
forvarvet Poppies koptes till en virdering pa ca P/S 1x, men en l6nsamhet
i linje med Dining Solutions. Aven Biopak férvirvades 2018 for ca P/S 1x,
da med en omsattning pa ca 400mkr, men ar idag en stor del av
verksamheten.




Affarsmodell

Foretaget ger dven utdelning om 5kr/aktie/ar (4,9%). Utdelningsmalet ar
40% av resultatet och detta har man 6vertraffat de senaste dren, forutom
under pandemin. Att man stdllde in utdelningen 2020-2022 ar ett tecken Food Packaging Solutions - omséattning

pa sund kapitalallokering och bér istéllet ses som positivt. och operativt rérelseresultat

Utdelning per ar | Aktiepris Direktavkastning 4000
2017 5kr 118kr 4,24% 3000
2018 S5kr 119,4kr 4,19% 5000
2019 Skr 117,7kr 4,25%
2020-2022 Okr : : 1000 I
2023 3kr 104,1kr 2,88% 0

2019 2020 2021 2022 2023

2024 Skr 102,8kr 4,86%

B Omsattning W Operativt rorelseresultat

Agarstruktur och insynsigande

Foretagets storsta dgare ar Mellby Gard som sedan forra analysen 2023

har utékat sitt innehav i Duni, som nu bestar av 50,1% vilket gor dem till Dining Solutions - omsattning och
majoritetsdgare. Mellby Gard har darmed kontroll 6ver Duni, vilket kan ses operativt rérelseresultat
som positivt da de ar en langsiktig dgare. I 6vrigt bestar dgarlistan framst
av fonder.
) 5000
Styrelseordforande ager 26 400 aktier och vd dger 20 000 aktier. Ovrig 4000
styrelse och ledning har i stort sett obefintligt aktieinnehav. Detta ar 3000
relativt svagt insynsdgande. Dock ska det ndmnas att nigra i bade ledning 5000
och styrelse har kopplingar till Mellby Gard och kan diarmed &ga fler aktier 1000 I I I I I I
indirekt. .

2019 2020 2021 2022 2023

B Omsattning M Operativt rorelseresultat
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Marknad och Konkurrens

Geografier

Framover vantas Duni:s tillvaxt framfor allt drivas av expansion i Asien
och Stillahavsregionen, till f6ljd av en 6kande medelklass. Expansionen ar i
ett tidigt skede, men Duni anser att féorutsittningarna ar goda, da bolaget
har en flerarig bas i Thailand i syfte att driva denna expansion.
Expansionsplanerna kompletteras dven med forvarv - fraimst inom Food
Packaging Solutions. [ Q3 2023 forvarvades Australiensiska Huskee samt
Decent Packaging. Forvarven ar av den mindre skalan - de bidrog med
totalt 200mkr till omsattningen fér Food Packaging Solutions under
forvarvstidpunkten. Man har dven fordubblat kapaciteten i Thailands
fabrik for att kunna méta en 6kande efterfragan.

[ rapporten for Q3 2024 redovisas en positiv utveckling i Asien och
Stillahavsomradet, men en svagare utveckling i den storsta marknaden
Tyskland. Detta beror framst pa att marknaden for Food Packaging
Solutions ar starkare, och detta segment dominerar i Asien och
Stillahavsomradet. Vidare, jamfér man med den direkt konkurrenten for
segmentet Elopak, visar dven de positiva tillvaxtsiffror de senaste
kvartalen vilket stirker tesen att dessa marknader kommer driva tillvaxt.
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Omsattningsfordelning region

& 17.0%

m NorthEast = Central = West South = Rest of World Other Sales

Marknadstrender

Den globala marknaden for engangsartiklar inom food service uppgick till
72,3 miljarder USD 2024 och forvantas fortsatta véxa till 123,2 miljarder
USD ar 2034 med en CAGR pa 5,8%. Detta kan jamforas med Duni:s mal att
vixa 5% organiskt arligen. Sedan 2016 har bolaget vuxit med 6,5% CAGR,
trots en rejal nedgang i den underliggande marknaden under
pandemidren. I dessa siffror ingar féorvarvad tillvaxt vilket gor
prestationen undermalig, trots pandemin. Darfor, tillsammans med svag
prestation 2024, beddmer vi sannolikheten att man ska dvertraffa sina
tillvaxtmal langsiktigt som lag.

Marknaden for take away forvantas vaxa med 11,5% CAGR till 2033. Detta
kan driva tillvaxt for Food Packaging Solutions och accelerera dess tillvaxt




Marknad och Konkurrens

som avtagit nadgorlunda efter pandemidrens lyft. Ett ytterligare bevis pa
vardet av detta affirsomrade ar forsaljningen av 25% av Biopak (som
segmentet tidigare hette) till fyra gdnger mer dn vad man kopte andelen
for 2018.

Hallbarhet

Hallbarhet har varit ett fokus for Duni ldnge, men detta fokus
accelererades genom en visionsférandring 2021. Detta syns inte bara
genom cirkularitetsfokuset i produktmixen, men dven genom
investeringar i solceller, specifik hallbarhetsutbildning for anstillda samt
starkt fokus pa klimatmal for att ndmna nagra. Det Duni gor ar att bygga
upp en konkurrensfordel, dir deras kunder foredrar Duni da negativa
externaliteter minimeras, till skillnad fran andra aktorer. Pa en marknad
som regleras mer och mer utifran just hallbarhetsperspektivet, visar detta
pa ett proaktivt arbete for langsiktig tillvaxt och lonsamhet. Reglering
innefattar bland annat EU:s direktiv om utfasning av plast som gynnar
Duni:s hallbara affirsmodell.
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Vardering

Omsittning

Omsittningen har aterhdmtat sig val efter pandemin, framst drivet av
Food Packaging Solutions, men har sedan gatt in i en svagare marknad i
karngeografierna (frimst Dining Solutions) i resultat av geopolitisk oro
och hdga rantor. For rullande 12 manader har Duni en negativ
omsdttningstillvixt om 5,6%, samtidigt som man ska ha i dtanke att Duni
presterade sin nast basta Q3 nagonsin sett till omsattningen. Vi estimerar
att arets negativa tillvaxt fortsatter in i Q4, men att 2025 blir ndgorlunda
positivt. Sedan estimerar vi en omsattningstillvaxt i nivd med bolagets
egna mal och marknadstillvixten, frimst drivet av affirsomradet Food
Packaging Solutions i tillvixtgeografierna, genom fortsatt expansion
genom forvarv och stérre marknadsandelar. Enligt vara estimat kommer
Duni ej nd malet for organisk omsattningstillvaxt, utan vara estimat
inkluderar forvarvad tillvaxt. Detta innebar att estimaten ar relativt
konservativa, i jdimforelse med den tidigare analysen som var mer
optimistisk gallande tillvaxt.

Rorelsemarginal

Rorelsemarginalen har varit Idg under Q3, 0,5%, vilket gar att jimféra med
10.9% under Q3 2023. Omstrukturering paverkar kvartalet och
marginalen i och med en kostnad om 125mkr. Det inkluderas ej i den
operativa rorelsemarginalen, men dven den har minskat jmf med
foregdende Q3-rapport (7,9% jmf med 11,6%). Anda sedan Rysslands
invasion av Ukraina har ravarupriser varit hoga - en trend som fortsatt.
Exempelvis var priserna for pappersmassa i Q3 2024 30% hogre an
samma period aret innan. Dessutom har priserna for sjofrakt stigit i
samband med detta (exakta procentsatser specificeras ej). Vidare kan
effektivisering inom produktion bidra till ldgre kostnader. Dock kommer
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CapEX stiga relativt till senaste aren (Q1 call enligt CFO). Vi tror langsiktigt
pa en rorelsemarginal kring 7.5% arligen, med arlig EBIT-tillvixt mellan
6% och 11% fram till och med 2028 - nagot lagre an forra analysen.

Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Vardering

Relativvirdering

Relativvardering pa Duni ger uppsida bade vad galler EV/EBIT samt
EV/EBITDA i jamforelse med utvalda peers. Uppsida finns pa 10%
respektive 14%. Vad géller P/E-talet finns daremot en nedsida pa 14%,
vilket kan forklaras av simre resultat for Q3 men dven for rullande 12
manader. Det i sin tur paverkas av hogre kostnader i form av héga
transport- och ravarupris.

Multipelvdrderingen ligger pa laga nivder jamfort med aktien ur ett
historiskt perspektiv. Median-P/E-talet och median-EV/EBIT senaste fem
aren uppgar till 22,1 respektive 19,7, vilket dr en hogre vardering dn den
som ges i dagsldget. Medianvirdet anvdnds pa grund av ovanligt hog
vardering under framst 2020 (till foljd av att det mesta av resultatet
forsvann). Aktiekursen nadde en botten i mitten pa december 2024 med
en aktiekurs pa 87,3kr.

Pa grund av till viss del missvisande historiska siffror (engdngsposten pa -
125mkKkr i Q3) anvinds framatblickande nyckeltal, och in i 2025
prognostiseras sjunkande multipelviarderingar bade for Duni och dess
peers, enligt vira egna estimat fér Duni och FactSet:s estimat for évriga.
Duni har i det hdr scenariot uppsida pa bade vad giller P/E-tal och
EV/EBIT med 10,7% respektive 20%. EV/EBITDA har ej prognostiserats
pa grund av att EBITDA ej prognostiseras i Borsdata.

[ var riktkurs har vi valt att inkludera bade relativvardering for R12 samt
for 2025E, och anvinda ett genomsnitt. Detta ger Duni en uppsida pa
8,14% och en riktkurs pa 110kr.
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Axfood
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Duni

Upside/downside

2025E

Essity
Elopak
Axfood

Orkla

Duni
Upside/downside

P/E
16,40
14,30
23,40
18,40
15,00
17,50
20,40
-14%

P/E
14,90
12,60
20,30
16,10
14,00
15,58
14,08

10,7%

EV/EBIT EV/EBITDA
12,40 8,90
12,80 7,90
20,10 9,90
18,10 12,90
11,70 7,60
15,02 9,44
13,60 8,30

10% 14%

EV/EBIT Saknas data

11,30
11,70
18,10
15,70

11,80

13,72

11,80

20%




Vardering

DCF

[ DCF:en antas den riskfria rantan 6verensstaimma med den svenska
tioariga statsobligationen, och uppgar darmed till 2,18%. Med en
riskpremie pa 6,3% och Beta pa 1 uppgar WACC:en till 7,5%. Beta uppgar
enligt Avanza till 0.65 men vi justerar till 1 fér att ge en mer konservativ

vardering. -3,0%

TGR satts till 2% i enlighet med forvantad BNP-tillvaxt. Detta gor att
DCF:en varderar Duni till en riktkurs om 162Kr, vilket dr en uppsida om
60%.

Sammantagen viardering

Jamfort med peers ser vi en uppsida pa 8,14% till en riktkurs om 110kr.
Géllande DCF:en ges en hogre uppsida pa 60% till en riktkurs om 162Kkr.

-3,0%

Omsattningen och rorelsemarginalen har minskat under 2024, men vi tror
langsiktigt pa forbattringar i och med battre konjunktur och lagre rantor.
Vi prognostiserar en rorelsemarginal kring 7,5% pa langre sikt.

-8%
9%

[ kédnslighetsanalysen till hoger gar det att urskilja hur férandring i WACC,
EBIT-margin och omsattning kan komma att sld mot var viardering.
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Rekommendation

Sammanfattning

Sammanfattningsvis har Duni:s senaste ar varit allt annat an flackfria.
Bolaget har, pa grund av en svag marknad, ej utvecklats som foérvéantat
sedan forra analysen. Omsattningen har minskat och marginalerna lika.
Trots det ar aktiekursen i princip oférandrad, och det langsiktiga caset
kvarstar. Duni har framst potential i stigande marginaler som vi anser
tillfalligt ar pd en ovanligt 1dg niva. Tillsammans med en stabil
omsittningstillvixt som aterupptas nar marknaden i Europa stabiliserat
sig och en fortsatt tillvaxt inom tillvixtgeografierna finns potential till god
aktieutveckling for Duni.

Genom expansion i Asien och Stillahavsomradet kan Duni gynnas av en
vaxande medelklass som pa lang sikt bor 6ka efterfragan for bolagets
produkter. Tillsammans med underliggande marknadstillvaxt for
engangsartiklar inom food service samt take away, finns det goda
forutsattningar att vixa - sarskilt for affirsomradet Food Packaging
Solutions. Genom att komplettera expansionen med forvarv far man
tillgang till lokal kompetens och kdnnedom, samtidigt som man breddar
sin produktportfol;j.

Med en stark huvudagare som grund garanteras langsiktighet och
stabilitet, samtidigt som man proaktivt arbetar med hallbarhet for att
bygga upp en konkurrensférdel, och dirav gynnas av en strangare
reglering fran EU.

Duni ar ett kvalitetsbolag, som missgynnas av en kortvarig svacka som
hallit nere aktiepriset, och vi menar att aktiemarknaden évervarderar den
svaga trenden. Baserat pd bade DCF-analys och relativvirdering finner vi
en god uppsida i aktien, trots konservativa estimat - framst gillande
omsdttning. Var DCF pavisar en riktkurs pa 162kr, vilket innebér en
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uppsida pd 60%. Den sammanvagda relativvarderingen baserat pa bade
bakatblickande och framatblickande estimat ger en mer blygsam uppsida
pa 8,14%, och en riktkurs pa 110kr. Den sammanvagda riktkursen pavisar
ddrmed en uppsida pa 34% och riktkursen 136kr.

Rekommendation

Pa grund av en god uppsida, och till synes 1ag risk, rekommenderar vi att
behalla Duni.
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