ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stadiga steg i ratt riktning
under ett 6vergangsar

Q1 praglat av intensiva strategiska aktiviteter

Probis omsittning minskade 11% valutajusterat till 152 mkr under
Q1. Minskningen beror huvudsakligen pa svéra jamforelsetal och
engangseffekter frin tidigare uppskjutna leveranser i region
Americas. Vidare péaverkades region APAC av tidsmaissiga
orderforskjutningar under kvartalet. Ldg produktionsvolym tyngde
EBITDA-marginalen som uppgick till 15% under Q1 jaimfort med
justerade 23% under motsvarande period foregdende ar. En ny studie
publicerad i International Journal of Nutritional Sciences har visat pa
fordelarna med Probis och Clasados synbiotiska koncept for
immunhélsa. Probi har ocksa blivit finalist i drets Nutralngredients
Awards med sitt Probi Sensia-koncept, som bidrar till forbattrad
kognitiv forméga. Vidare har Probi utokat sin konsumentverksamhet
till Danmark genom ett samarbete med Matas, vilket stdrker
foretagets narvaro i Norden.

2024 kommer vara ett ar for strategiska forandringar
Under inledningen av 2024 har en hog aktivitetsniva praglat Probi,
stott av strategiska forandringar som implementerades under slutet
av 2023. Trots att forsdljningssiffrorna var i linje med
forvintningarna, noterades negativa jamforelsetal i Americas.
Effektivitetsforbattringar har borjat synas inom
produktionsverksamhetens optimeringsprogram, vilket ar viktigt for
att forstdrka lonsamheten som for nédrvarande dr under press.
Marknadsforings- och forsaljningsinitiativen ar hogaktiva med flera
nya kundavtal tecknade och pagdende diskussioner. Probi har ocksa
lanserat flera produkter genom distributionspartners, och fler
kundlanseringar planeras for 2024 och framét. Probis B2C-
affirsmodell, som initialt lanserades i Sverige och Norge, expanderas
nu till Danmark genom ett e-handelssamarbete med Matas,
Danmarks storsta aterforsiljare av skonhet, personviard och
halsoprodukter.

Fokus pa att na I6nsam tillvaxt 6ver tid

Probi siktar pa att uppna en genomsnittlig arlig omsattningstillvaxt
pa minst 6% under en feméarsperiod, med maélet att h6ja EBITDA-
marginalen till minst 25% till ar 2028. 2024 forutspds bli ett
overgangsar pa grund av de lidnga forsdljningscyklerna och de
produktionsrelaterade atgirder som genomfors, men utsikterna for
tillvaxt fran 2025 framstir som goda. Efter Q1 rapporten sinker vi
véra forsdljningsestimat for 2024 och 2025 med vardera 2%. Vi héller
vara antaganden for EBITDA-marginalen ofériandrade fér 2024 och
2025, samt upprepar vart motiverade viarde pa 210 SEK.
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Rapportkommentar

Datum 13 maj 2024
Analytiker Thomas Nilsson
Basfakta

Bransch Health Care
Styrelseordférande Jean-Yves Parisot
vd Anita Johansen
Listning Nasdagq OMX Mid Cap
Ticker PROB
Aktiekurs 205,00 kr
Antal aktier, milj. 11,4
Borsvarde, mkr 2336
Nettoskuld, mkr -288
Foretagsvarde (EV), mkr 2 048
Motiverat varde 210 kronor
Nésta rapport 2024-07-16
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr

yc-1eN

2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 618 628 658 690
Ebitda 136 108 132 166
Rorelseres. (ebit) 51 1 35 69
Resultat f. skatt 52 17 38 72
Nettoresultat 41 17 29 56
Justerad VPA 6.90 4.81 5.91 8.24
Utd. per aktie 1.30kr 1.30kr 1.30kr 1.30 kr
Omsattningstillvaxt -6.1% 1.5% 4.9% 4.9%
Ebitda-marginal 22.0% 17.1% 20.0% 24.0%
Rérelsemarginal 8.2% 1.8% 5.3% 9.9%
Nettoskuld/eget kay  -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Nettoskuld/ebitda =137 -2.5 -2.2 -2.1
P/e-tal 29.7 42.6 34.7 24.9
EV/Ebitda 15.1 19.0 15.6 124
EV/omsattning 3.3 3.3 3.1 3.0
Direktavkastning 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta virde.
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Operationell uppdatering

Hog aktivitetsniva under Q1

Probis omséittning minskade under Q1 med 11% till 152 mkr justerat
for valutaeffekter. Nedgéngen berodde huvudsakligen pa
engangseffekter frin uppskjutna leveranser i region Americas efter en
kraftig snostorm 2022. I APAC-regionen péverkades resultatet dven
av orderforskjutningar. EBITDA-marginalen noterades under Q1 till
15% jamfort med justerade 23% under Q1 2023. Q1 priglades for
Probi av en hog aktivitetsnivé efter de strategiska forandringar som
introducerades i slutet av 2023. Bland andra framsteg under Q1
publicerades en studie som visar pa fordelar med Probis och Clasados
gemensamma synbiotiska koncept for immunhilsa. Probi blev dven
finalist i Nutralngredients Awards for sitt Probi Sensia-koncept, som
ar inriktat pa att forbattra kognitiv férmaga samt humor och somn.
Foretagets expansion av B2C-verksamheten till Danmark genom ett
partnerskap med Matas, samt flera nya produktlanseringar, starkte
ytterligare Probis nirvaro och varumarkesposition i Norden.

2024 vintas bli ett 6vergangsar

Under Q1 minskade kassaflodet frén den 16pande verksamheten fore
forandringar i rorelsekapitalet till +24 mkr jamfort med +47 mkr
under Q1 2023. Detta till f6ljd av ett lagre rorelseresultat. Totalt
uppgick kassaflodet under Q1 till +10 mkr drivet av minskade lager,
vilket var en forbattring fran -6 mkr under Q1 2023, och bolagets
likvida medel uppgick vid utgdngen av kvartalet till 340 mkr. Q1
innebar stadiga framsteg for Probi under inledningen av 2024 som
viantas vara ett Overgangsar for bolaget. Probi har fortsatt
implementera organisatoriska fordndringar parallellt med sitt
pagéende optimeringsprogram inom tillverkning, allt for att stirka
effektiviteten och optimera driften enligt den affarsstrategi som
lanserades 2023.

Hoga jamforelsesiffror i Americas-regionen i Q1

Probis omsittning i Americas-regionen minskade med 12% till 115
mkr under Q1. Bruttomarginalen minskade till 27% fran 37% under
motsvarande period foregdende ar, vilket framst berodde pa hogre
avskrivningar, = 6kade  konsultkostnader och en  ldgre
produktionsvolym under perioden. Den observerade minskningen i
forsdljning jaimfort med samma period foregdende &r berodde
huvudsakligen pa en férsening av en order fran 2022, skjuten till Q1
2023 pa grund av déligt vader, vilket resulterade i ovanligt hoga
jamforelsesiffror. Under Q1 hdll Probi ett hogt tempo i kommersiella
aktiviteter. Forsaljningsteamet deltog framgangsrikt i Expo West, en
ledande missa for naturprodukter, dir man presenterade produkter
och knot nya kontakter. Bolaget lyckades dven sikra affarer med nya
kunder och har byggt upp en stark forsiljningspipeline for framtida
arbete.
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Nettoomsattning per kvartal
Probis nettoomsattning per kvartal Q1 2017 - Q1 2024
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EBITDA per kvartal

Probis EBITDA-resultat Q1 2017 — Q1 2024
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Amerika den storsta marknaden
Andel av Probis omséttning per region under Q1 2024
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Stabil tillvaxt och nya kundavtal i EMEA-regionen
Nettoomsattningen i EMEA-regionen steg med 11% till 22 mkr under
Q1, medan bruttomarginalen sjonk till 48% fran foregdende ars 55%,
framst pa grund av en dndrad produktmix. Forsaljningen i regionen
var over lag stabil och visade en 6kning jaimfort med samma period
foregdende ar. Bolaget upplever fortsatt positivt momentum och ett
tydligt marknadsintresse. Flera kunder utviarderar bolagets nyaste
produkter, diribland Probi Sensia och ett synbiotiskt koncept
utvecklat med Clasado, samt en kombinationsprodukt baserad pa
Probi Defendum och BLIS-stammar. Nyligen har Probi ocksa tecknat
avtal med en ny kund i Frankrike, en annan i DACH-regionen och
inlett samarbetsprojekt med en ny distributionspartner fokuserad pé
sodra och Ostra Europa.

Ser positivt pa i Asien trots kvartalsvisa fluktuationer
Under Q1 minskade nettoomséttningen i APAC med 7 mkr till 14
mkr, vilket pdverkades av forsiljningsfasning. Bruttomarginalen var
56% jamfort med 66% é&ret innan, en minskning som tillskrivs
produktmixen. Aven om férsiljningen i APAC minskade jamfért med
samma period forra éret, d& den var som hogst, ar den allmidnna
trenden fortfarande positiv. P4 den kommersiella fronten har bolaget
forstarkt sin narvaro pa den kinesiska online-
detaljhandelsmarknaden genom nya samarbeten med stora
varumirkesdgare inom probiotiska kosttillskott, som inkluderar
lanseringen av nya produkter baserade pa Probis Osteo-koncept.
Dessutom planeras en lansering av Probi FerroSorb-konceptet med
en ny kund i Kina. I Sydkorea har Probi lanserat flera produkter under
Probi Digestis-konceptet under Q1.

Prognosjusteringar efter Q1-rapporten

2024 forvantas vara ett Overgdngsar till foljd av langa
forsaljningscykler och de atgidrder inom produktionen som pagar,
men fran 2025 ser tillvixtpotentialen lovande ut. Efter rapporten for
Q1 justerar vi ned vara forsaljningsestimat for bade 2024 och 2025
med 2% var. Vara uppskattningar for EBITDA-marginalen halls dock
oforandrade pa 20% for 2024 och 24% for 2025. Vi bibehaller dven
vart motiverade viarde pa 210 SEK.

Nya 5-arsplanen Probi Reinforced

"Probi Reinforced" dr Probis nya feméarsplan for perioden 2024-
2028, dar foretaget siktar pa hallbar och 16nsam tillvixt. Med denna
plan paborjas strategiska och organisatoriska fordndringar som
forviantas ge synliga resultat fran 2025, vilket gor 2024 till ett
overgdngsar. Malet &ar att uppna en arlig genomsnittlig
omsattningstillvixt pd minst 6% under femarsperioden och att hoja
EBITDA-marginalen till atminstone 25% vid periodens slut 2028.
Framtidsutsikterna fér Probi bed6ms som forsiktigt optimistiska. Vi
kommer fortsétta folja foretagets framsteg nir det géller operationell
effektivitet, regionala strategier och kommersialisering av nya
produkter.

Analysguiden
13 maj 2024

Ligre bruttomarginal men 6kad
omsiittning i region EMEA

Minskning i region APAC jaimfort med Q1

2023 som var starkaste kvartalet hittills

Probi vill uppna minst 6% arlig tillvixt och
25% EBITDA-marginal till 2028
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Vardering jamfort med liknande bolag

Tabellen nedan visar virderingen av ndgra av Probis internationella
konkurrenter baserat pd EV/EBITDA (obeldnat foretagsvirde i
forhéllande till rorelseresultatet fore avskrivningar) och EV/Sales
(obelanat foretagsvarde i forhéllande till forséljning). Genomsnittet
for dessa bolag nir det giller EV/Sales for 2024 ar 4,2, medan Probi
ligger pa 3,1. For EV/EBITDA 2024 &ar medelvardet for
konkurrenterna 14,5 jamfort med Probis 15,4. Vi upprepar vart
motiverade viarde pa 210 SEK for Probis aktie.

Vardering relativt jamforbara bolag
Nyckeltal for Probi och ett urval jamforbara bolag

Bolag Borsvarde, Land Kursutv, Kursutv, EV/Sales EV/Ebitda P/E
Mkr 1ar 5ar 2024p 2024p 2024p
BioGaia 11,686 Sverige 9% 27% 7.5 20.5 31.9
Danone 414,989 Frankrike -2% -18% 1.6 9.7 15.0
DuPont De Nemours 385,230 USA 6% -1% 3.5 13.3 16.9
Medel, jamforbolag 270,635 4% 3% 4.2 145 21.3
Probi 2,336 Sverige 10% -40% 31 154 33.6

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser.
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Investeringstes

Probiotika bidrar till ett hdlsosammare liv

Probi ar en vertikalt integrerad koncern inom probiotika som
utvecklar, tillverkar och marknadsfor probiotika i samarbete med
sina kunder. Man bidrar pa si vis till ett mer hilsosamt liv for
konsumenter 6ver hela viarlden. Primart dr Probi ett B2B-foretag, och
Probis probiotika utgor en insatsvara i andra foretags produkter.
Bolaget har alla delar i virdekedjan fran forskning och utveckling till
forsdljning. Probi siktar pé& tillvixt genom  forbattrad
marknadsnirvaro och okade marknadsandelar. Denna organiska
tillvaxt ska kompletteras med strategiska partnerskap och forvarv.

Levande bakterier med héalsoeffekter

Probiotika bestér av levande bakterier som kan bidra till att balansera
tarmfloran. Samlingsnamnet for mikroorganismer, som nir de bryter
ned socker och diarmed bildar mjolksyra, dr mjolksyrabakterier.
Probiotika refererar specifikt till levande bakterier med positiva
hilsoeffekter i kliniska studier. For att mjolksyrabakterier ska fa
definieras som probiotika maste de enligt WHO vara “levande
mikroorganismer som, ndr de administreras i adekvata mdngder,
ger en gynnsam hdlsoeffekt”. Det existerar flera olika stammar av
mjolksyrabakterier, varav varje har unika fordelar, sisom att stirka
immunforsvaret, 6ka jarnabsorptionen, eller bidra till 6kad méngfald
i bakteriesammanséttningen.

Lactobacillus Plantarum. Kalla: Science Photo Library.
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Probis probiotika utgor en insatsvara i
andra foretags produkter

Virldsmarknaden for probiotika uppgick
2020 till EUR 5,9 miljarder
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Kosttillskott for alla aldrar

For att bakterier effektivt ska bidra till en balanserad tarmflora, ar det
nodvandigt att de kan Overleva och fordka sig i tarmmiljon. En
avgorande faktor for detta adr bakteriernas forméga att fasta vid
receptorer i tarmviggen. Mjolksyrabakterien Lactobacillus
plantarum (Lp299v(®) har visat sig kunna gora just detta. Den &r en
talig bakterie som tél den sura magsicksmiljon och kan etablera sig i
sévél tunntarmen som tjocktarmen. Nar den val ar pa plats bidrar den
till en gynnsam milj6 som framjar mangfalden i tarmfloran. Detta
leder till att tarmen kan ldka och aterstilla sin normala funktion,
vilket i sin tur starker immunforsvaret och bidrar till att vi héller oss
friska. I Sverige ar Lp299v® tillgingligt for konsumenter under
varumirket Probi Mage, som erbjuds i form av kapslar och pulver.
Probi Mage ar lampligt att anvidnda under graviditet och amning och
har studerats pa barn 6ver tre ar. For yngre barn rekommenderas
Probi Baby.

[ caoenrice B
k.

-
PROBI MAGE _ |

Kalla: Probi.

Starka trender driver marknaden for probiotika

Den globala efterfragan pa Probis produkter drivs av flera betydande
trender. Enligt analysforetaget Euromonitor uppgick den globala
marknaden for probiotiska kosttillskott till cirka 5,9 miljarder euro ar
2020, och forvintas 6ka med over 20% fram till 2025. Nagra av de
starkaste trenderna som formar framtiden for probiotikamarknaden
inkluderar:

- Nya anvdndningsomrdden: Probis forskningsomraden
inkluderar mag- och tarmhilsa, immunforsvar, benhilsa,
stress och mental hilsa, samt jirnabsorption och
kvinnohailsa.

- Envdxande dldre befolkning: Enligt statistik fran FN vantas
jordens befolkning 2050 uppgd till knappt 10 miljarder.
Samtidigt vantas d& mer 4n var femte person vara 6ver 60 ar.

- Nyadistributionskanaler: Probiotika passar bra for e-handel
och speciellt i USA sdgs under pandemin en 6kad andel
probiotika siljas via nitet.

- Okat intresse for hdlsa och hdllbarhet: Ett 6kat vilstand i
varlden gynnar kopkraften och fler har rad att investera i sitt
eget vilbefinnande. Utover intresset for den egna hilsan 6kar
ocksd  konsumenternas medvetenhet om  hallbar
matproduktion och vilket néringsinnehéll maten har.
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Lp299v® klarar passagen genom den sura
miljon i magen

Virldsmarknaden for probiotika uppgick
2020 till EUR 5,9 miljarder
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Storre andel dldre i befolkningen

Att andelen dldre blir en allt storre del av varldens befolkning ar dven
det en faktor som driver marknadstillvixten. Enligt en rapport fran
FN véntas var femte person vara dldre dn 60 ar 2050. Detta illustreras
i foljande diagram. En stor del av den dldre befolkningen ar idag mer
kopstark och tillsammans med ett 6kande intresse for egenvard driver
detta intresset for probiotiska produkter.

Forskning och utveckling i varldsklass

Probis malsattning &r att vara ledande inom innovation och
utveckling. De prioriterade forskningsomradena &r mag- och
immunhalsa, men dven metabol hilsa, kvinnohéalsa och mental hilsa.
Man utforskar standigt nya bakteriestammar och nya hilsoomraden
for befintliga bakteriestammar. Genom kliniska studier kan man
sedan visa vilka hilsoeffekter produkterna har innan man gér vidare
med utvecklingen. En tit dialog med kunder och analyser av
marknadsbehov och hilsotrender underbygger bade Probis forskning
och utveckling av nya produkter.

Vertikalt integrerad produktionskedja

Probi har en helt integrerad produktionskedja som gar frin
fermentering till slutpackning av de fardiga produkterna. Genom att
kombinera Probis egen produktion med extern
tredjepartsproduktion kan man kundanpassa produktformat och
erbjuda olika blandningar av bakteriestammar, samt hélla en hog
volymkapacitet. Att ha kontroll 6ver hela virdekedjan ger Probi en
konkurrensfordel nar det kommer till att hjalpa kunder med
skraddarsydda 16sningar.

Nya strategiska inriktningar och finansiella mal

Probi har nyligen genomgatt en intensiv period av strategisk 6versyn
och presenterat sin nya 5-arsstrategi, "Probi Reinforced",
tillsammans med nya finansiella mal. Foretagets strategiska fokus
framover kommer att koncentreras kring fyra nyckelomraden:

e Kundcentrering - Att bredda den globala kundbasen och
forstarka positionen foér vetenskapligt dokumenterade
produkter.

e Vetenskapligt och innovativt ledarskap: Att uppritthélla en
ledande position inom probiotika genom kontinuerliga
innovationer som ar relevanta fér marknaden och utvidgade
produktportfoljer.

e Differentierade produkter av hég kvalitet: Att dra nytta av
formagan att leverera genom hela virdekedjan och forbéttra
bruttomarginalen.

e En stark och syftesdriven organisation: Att skapa en robust
organisation som delar visionen om att tillhandahélla
probiotika for forbattrad hilsa och en hallbar planet.
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2050 kommer var femte person i virlden
vara éldre dn 60 ar

Probi utforskar stindigt nya
bakteriestammar och hilsoomraden

Den organiska tillvixten ska over tid
overstiga 6% per ar
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De nya langsiktiga finansiella mélen stricker sig till 2028 omfattar en
genomsnittlig arlig tillvixt i omsattning pd minst 6% samt en
EBITDA-marginal pd minst 25%. I termer av regional utveckling
forvintas APAC- och EMEA-regionerna leda tillvixten,
huvudsakligen genom innovation och en utékad kundbas. Foretaget
uttrycker en stark overtygelse om sin vl positionerade framtid for
tillvdx och ledarskap inom sitt omréde. Man betonar dock att 2024
kommer att vara ett 6vergangsér till f6ljd av de ldnga siljcyklerna i
branschen och de atgirder som for narvarande genomfors i
produktionen.

Stabil bas for framtida framgangar

Probi star pa en stabil ekonomisk grund med utmarkta majligheter
att iteruppta tillvaxt och uppna forbattrad EBITDA-marginal, vilket
utgér en stark bas for framtida framgdngar. Foretagets nya
affarsstrategi positionerar det val for att ta tillvara pa de tydliga
mojligheterna inom probiotikamarknaden, sarskilt i APAC-regionen.
Aven om 2024 forvintas vara ett 6vergangsar, ser framtidsutsikterna
for langsiktig och 16nsam tillviaxt lovande ut.
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Den organiska tillviaxten ska over tid
overstiga 6% per ar
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Storsta aktiedagarna

Symrise AG 69,6%
Fjarde AP-Fonden 9,3%
Caceis Bank 8,0%
JP Morgan Chase Bank 0,7%
Handelsbanken Sverige Index Criteria 0,6%
Kélla: Probi.
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Resultatrakning (Mkr)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Nettoomsattning 221 451 612 604 626 717 658 618 628 658 690
Kostnad salda varor -68 -173 -334 -326 -335 -407 -370 -363 -407 -401 -380
Bruttoresultat 153 278 278 278 292 310 288 255 220 257 311
Ovriga rérelsekostnader -84 -126 -121 -123 -108 -113 -106 -119 -113 -125 -145
EBITDA 69 153 157 155 183 196 183 136 108 132 166
Avskrivningar -6 -33 -53 -54 -72 -73 -73 -85 -96 -97 -97
Rorelseresultat (EBIT) 63 120 104 101 112 124 109 51 1 35 69
Extraordinéra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT exkl. extraordinéra poster 63 120 104 101 112 124 109 51 11 35 69
Finansnetto 0 0 -12 -3 -2 -4 -2 1 6 3 3
Resultat fore skatt 63 120 92 99 109 120 107 52 17 38 72
Skatter -14 -18 -23 -22 -24 -27 -24 -1 -1 -8 -16
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 49 102 69 76 86 93 83 41 17 29 56

Balansrakning (Mkr)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

TILLGANGAR

Immateriella tillgangar 44 876 768 798 798 674 690 736 681 681 681
Materiella anlaggningstillgangar 5 41 34 29 47 60 92 147 146 147 148
Ovriga anlaggningstillgéngar 0 5 5 2 67 96 176 146 123 129 135
Summa anlidggningstillgangar 48 922 807 829 911 830 959 1,030 950 957 964
Varulager 4 73 69 69 79 98 94 116 117 120 125
Kundfordringar 32 114 59 106 83 89 119 89 80 100 100
Ovriga omsittningstillgdngar 0 0 20 6 9 7 10 1 14 13 14
Likvida medel 143 103 156 199 207 216 251 324 330 351 412
Summa omsittningstillgangar 180 289 304 380 378 410 474 540 540 584 651
SUMMA TILLGANGAR 228 1,211 1,111 1,209 1,290 1,240 1,432 1,570 1,490 1,541 1,615
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Eget kapital & skulder
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Eget kapital 187 899 885 1,028 1,152 1,115 1,266 1,411 1,369 1,398 1,454
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 187 899 885 1,028 1,152 1,115 1,266 1,411 1,369 1,398 1,454
Langfristiga rantebarande skulder 0 226 0 0 47 3 63 54 38 36 36
Ovriga langfristiga skulder 0 0 6 7 5 8 18 19 5 6 24
Summa langfristiga skulder 0 226 6 7 52 39 81 73 43 42 60
Kortfristiga rantebarande skulder 41 87 176 118 15 14 25 35 28 29 22
Leverantdrsskulder 0 0 27 31 38 40 46 34 34 34 38
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 17 24 34 32 15 17 16 38 41
Summa kortfristiga skulder 41 87 220 174 86 86 86 86 78 101 101
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 228 1,211 1,111 1,209 1,290 1,240 1,432 1,570 1,490 1,541 1,615

Kassafloden (Mkr)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Kassaflode fore rorelsekapitalférandr. 53 136 146 160 183 198 185 142 107 126 153
Rorelsekapitalforandring 9 -14 0 -32 -10 -55 -30 14 -22 -13 0
Ovriga poster 0 L UL S L 0 O 0
Kassaflode Iopande verksamheten 62 122 146 128 174 143 154 156 86 113 153
Investeringar -19 -930 -26 -14 -35 -96 -97 -65 -54 -65 -65
Finansieringsverksamheten -8 768 -48 -74 -133 -28 -28 -29 -24 -27 -27
SUMMA FRITT KASSAFLODE 35 -40 71 40 5 19 29 62 7 21 61
Likvida medel 143 103 156 199 207 216 251 324 330 351 412
Nettoskuld (neg = nettokassa) -103 209 20 -81 -146 -171 -164 -235 -264 -286 -354
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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