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• Det algeriska tobaksvarumärket Sultana hade stora problem med 
piratkopiering av deras produkter 

• Man hade tidigare provat olika hologram för att få bukt med 
piratkopieringen, men alla dessa hade visat sig enkla att förfalska 

• 2014 inledde man ett samarbete med Rolling Optics och kort tid 
därefter försvann förfalskningarna från marknaden och Sultana 
noterade en försäljningsökning på 100% 

• Den lyckade implementeringen ledde också till att andra 
tobaksvarumärken på marknaden blev kunder till Rolling Optics, 
eftersom etiketterna blev de facto-standard för tobaksföretag 

• Förra året levererade bolaget 30 miljoner etiketter till Algeriet 

 





• Svenska eye tracking-bolaget Tobii Technology har genomfört ett 
test med hårvårdsprodukter för att utvärdera attraktiviteten i 
Rolling Optics 3D-material 

• Testet visade att flaskan med Rolling Optics 3D-etikett fick 70% 
mer uppmärksamhet än flaskan utan 

• Därtill valde konsumenten flaskan med 3D-etikett i 87% fler fall än 
flaskan utan 

• Detta påvisar den stora potentialen i att använda Rolling Optics 
material i marknadsföringssyfte  



 









0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

100,0

120,0

140,0

160,0

2019 2026e

CAGR: 11%

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

2018 2023e

CAGR: 15%



0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

9 000

2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e

CAGR: 15%



0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

CAGR: 5%





Antal sålda enheter av produkten som ska skyddas (miljoner) 25

Potentiell intäkt för Rolling Optics per såld etikett (kr) 0,20

Intäktspotential för Rolling Optics per år (Mkr) 5,0



 

Antal invånare i landet (miljoner) 7,0

Antal sedlar som produceras per år (miljoner) 150

Tillverkningskostnad per ny sedel (kr) 1,00

Pris per enskild säkerhetsdetalj (kr) 0,05

Intäktspotential för Rolling Optics per år (Mkr) 7,5

Antal sålda enheter av produkten som ska förpackas (miljoner) 5,0

Potentiell intäkt för Rolling Optics per såld förpackning (kr) 3,0

Intäktspotential för Rolling Optics per år (Mkr) 15,0
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2020e Q1: Som rapporterat 7,7

Q2: Signifikant negativ påverkan från Covid-19 3,0

Q3: Tillbaka på samma nivå som Q1 7,7

Q4: Tillbaka på samma takt som Q1 7,7

Sum m a 26,2

2021e Bas: 2020 utan coronaeffekter 30,9

(+) Inflationsuppräkning (2%) 0,6

(+) En ny kund inom Brand Security @ 25% av potentiellt värde 1,3

Sum m a 32,8

2022e Bas: 2021 32,8

(+) Inflationsuppräkning (2%) 0,7

(+) Upprampning kund inom Brand Security (25% -> 100%) 3,8

(+) En ny kund inom Brand Security @ 25% av potentiellt värde 1,3

(+) En ny kund inom Brand Identity @ 25% av potentiellt värde 3,8

(+) Start av kommersiell sedelproduktion (150 miljoner sedlar per år) 7,5

Sum m a 49,7

2023e Bas: 2022 49,7

(+) Inflationsuppräkning (2%) 1,0

(+) Upprampning kund inom Brand Security (25% -> 100%) 3,8

(+) Upprampning kund inom Brand Identity (25% -> 50%) 3,8

(+) En ny kund inom Brand Security @ 25% av potentiellt värde 1,3

(+) Två nya kunder inom Brand Identity @ 25% av potentiellt värde 7,5

(+) En ny kund inom kommersiell sedelproduktion (150 miljoner sedlar per år) 7,5

Sum m a 74,4

2024e Bas: 2023 74,4

(+) Inflationsuppräkning (2%) 1,5

(+) Upprampning kunder inom Brand Security (25% -> 100%) 3,8

(+) Upprampning kunder inom Brand Identity (25% -> 50%) 7,5

(+) En ny kund inom Brand Security @ 25% av potentiellt värde 1,3

(+) Två nya kunder inom Brand Identity @ 25% av potentiellt värde 3,8

(+) Två nya kunder inom kommersiell sedelproduktion (à 150 miljoner sedlar per år) 15,0

Sum m a 107,1
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Antaganden 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Intäktstillväxt 87,9% 25,2% 51,6% 49,8% 44,0% 35,0% 35,0% 25,0% 15,0% 10,0% 6,0% 4,0%

Rörelsemarginal -54,1% -44,7% -10,3% 7,9% 23,4% 26,0% 33,0% 36,0% 37,0% 37,0% 36,0% 35,0%

Skattesats 15,9% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%

Netto rörelsekapital i % av omsättning 0,0% 9,5% 18,3% 18,9% 18,3% 18,3% 18,3% 18,0% 17,5% 17,0% 16,5% 16,0%

Investeringar i % av omsättning 68,9% 67,2% 10,1% 6,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%

Avskrivningar i % av omsättning 7,3% 12,0% 9,5% 6,3% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%

Kassaflöde 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Intäkter 26 33 50 74 107 145 195 244 281 309 327 340

Rörelseresultat (14) (15) (5) 6 25 38 64 88 104 114 118 119

NOPLAT (11) (12) (4) 5 20 30 51 70 82 91 94 95

Avskrivningar 2 4 5 5 5 6 9 11 12 14 14 15

Förändring i rörelsekapital (4) (3) (6) (5) (6) (7) (9) (8) (5) (3) (2) (0)

Investeringar (18) (22) (5) (5) (5) (7) (9) (11) (13) (14) (15) (16)

Övrigt - - - - - - - - - - - -

Kassaflöde till bolaget (30) (33) (10) (1) 14 23 41 61 77 87 91 93

Andel eget kapital 91% NPV av prognostiserade kassaflöden 100

Andel lån 9% NPV av horisontvärde 203

Ränta lån 5,0% Enterprise value 303

Riskfri ränta 2,9% Nettoskuld (42)

Marknadens riskpremie 6,0% Övriga justeringar -

Bolagsspecifik riskpremie 6,1% Värde av eget kapi ta l 346

Skattesats 21% Utestående aktier (miljoner) 138

Kostnad lån (netto) 3,9% Värde per aktie  (SEK) 2,51

Kostnad eget kapital 15,0%

WACC 14,0%

Evig ti l lväxt 4,0%



Börsvärde

Bolag M kr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e

HMS Networks 8 400 -6% 16% 12% 62% 62% 62% 16% 18% 20% -21% 35% 25%

Invisio 5 451 19% 21% 22% 60% 59% 58% 27% 30% 32% 23% 37% 30%

MIPS 8 546 45% 35% 23% 73% 72% 72% 44% 45% 46% 52% 39% 25%

Mycronic 15 862 -6% 11% 3% 52% 57% 54% 21% 24% 23% -22% 27% -1%

SinterCast 872 -5% 23% 21% 73% 76% 77% 28% 35% 41% -31% 55% 41%

M edel 7 826 9% 21% 16% 64% 65% 64% 27% 30% 33% 0% 39% 24%

M edian 8 400 -5% 21% 21% 62% 62% 62% 27% 30% 32% -21% 37% 25%

Rolling Optics 88% 25% 52% 65% 65% 70% -54% -45% -10% n/a 1% 64%

Börsvärde

Bolag M kr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e

HMS Networks 8 400 6,1x 5,3x 4,7x 38,6x 29,0x 23,6x 51,9x 38,5x 30,9x 0,8x 0,3x -0,1x

Invisio 5 451 8,8x 7,3x 6,0x 33,3x 24,4x 18,6x 44,0x 32,2x 24,8x -1,2x -1,2x -1,4x

MIPS 8 546 21,1x 15,7x 12,8x 48,4x 34,9x 27,9x 63,5x 45,6x 36,4x -1,3x -1,3x -1,3x

Mycronic 15 862 3,8x 3,4x 3,3x 18,2x 14,1x 14,0x 23,8x 18,7x 18,8x -0,9x -1,3x -1,8x

SinterCast 872 7,6x 6,1x 5,1x 26,9x 17,7x 12,3x 26,2x 16,8x 11,9x -0,4x -0,4x -0,4x

M edel 7 826 9,5x 7,6x 6,4x 33,1x 24,0x 19,3x 41,9x 30,4x 24,6x -0,6x -0,8x -1,0x

M edian 8 400 7,6x 6,1x 5,1x 33,3x 24,4x 18,6x 44,0x 32,2x 24,8x -0,9x -1,2x -1,3x

Försäl jn ingsti l lväxt Bruttom arginal EBIT-m arginal EPS-ti l lväxt

EV/Sales EV/EBIT P/E Nettoskuld / EBITDA



Börsvärde

Bolag M kr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e

Avery Dennison 89 930 -5% 4% 4% 28% 28% 28% 11% 11% 12% -12% 13% 14%

CCL Industries 56 150 -7% 5% 4% 27% 28% n/a 13% 14% 14% -17% 12% 16%

Crane Co 32 815 -15% 7% 13% 34% 35% 35% 11% 13% 15% -38% 30% 28%

De La Rue 527 -20% -19% 1% n/a n/a n/a 5% 8% 10% -77% 69% 30%

Essentra 8 994 -6% 5% 5% 29% 29% 30% 8% 9% 9% -23% 29% 17%

M edel 37 683 -11% 1% 5% 30% 30% 31% 10% 11% 12% -33% 31% 21%

M edian 32 815 -7% 5% 4% 29% 29% 30% 11% 11% 12% -23% 29% 17%

Rolling Optics 88% 25% 52% 65% 65% 70% -54% -45% -10% n/a 1% 64%

Börsvärde

Bolag M kr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e

Avery Dennison 89 930 1,7x 1,6x 1,6x 15,9x 14,5x 13,4x 19,2x 17,0x 14,9x 1,7x 1,4x 1,1x

CCL Industries 56 150 2,0x 1,9x 1,9x 15,6x 14,2x 13,1x 19,4x 17,3x 15,0x 1,7x 1,3x 0,9x

Crane Co 32 815 1,6x 1,5x 1,3x 14,3x 11,0x 8,6x 15,7x 12,0x 9,4x 1,3x 0,9x 0,5x

De La Rue 527 0,6x 0,7x 0,7x 12,6x 8,0x 6,6x 4,3x 2,5x 1,9x 3,0x 2,6x 2,1x

Essentra 8 994 1,2x 1,1x 1,1x 14,4x 12,0x 11,5x 18,0x 13,9x 11,9x 2,3x 1,9x 1,5x

M edel 37 683 1,4x 1,4x 1,3x 14,6x 12,0x 10,6x 15,3x 12,6x 10,6x 2,0x 1,6x 1,2x

M edian 32 815 1,6x 1,5x 1,3x 14,4x 12,0x 11,5x 18,0x 13,9x 11,9x 1,7x 1,4x 1,1x

Försäl jn ingsti l lväxt Bruttom arginal EBIT-m arginal EPS-ti l lväxt

EV/Sales EV/EBIT P/E Nettoskuld / EBITDA



 



  

   

  

 

 



 



 



 



https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/

