ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Lagre fraktpriser inom Air
& Sea tyngde aven i Q4

Utmanande Q4 med minskad omsattning

Elanders omsittning minskade under Q4 med 11% organiskt till
3574 mkr efter justering for foérvirv och nedlagda verksamheter.
Denna minskning berodde framst pd en svagare marknad och lagre
fraktpriser inom Air & Sea-transportsegmentet. Justerad EBITA upp-
gick till 289 mkr, jamfort med 331 mkri Q4 2022, med en oférandrad
justerad EBITA-marginal pa 8,1%. Periodens resultat inkluderade
engangskostnader pa -25 mkr, frimst relaterade till forvarvskostna-
der. Under Q4 forviarvade Elanders det brittiska kontraktslogistik{o-
retaget Kammac Ltd, som omséatter GBP 90 miljoner med mycket god
Ionsamhet. Vid arsskiftet uppgick den justerade nettoskulden till
3 655 mkr, eller 3,5 ganger justerad EBITDA. Hoga riantekostnader
har paverkat resultatet negativt och var den huvudsakliga orsaken till
att rapporterad vinst per aktie sjonk till 9,60 kr 2023 fran 13,63 kr
2022.

Forvarv av Kammac Ltd starker positionen i UK
Inovember 2023 stirkte Elanders sin position inom kontraktslogistik
i Storbritannien genom forvirvet av Kammac Ltd, vilket resulterade i
att Storbritannien blev den fjarde stérsta marknaden for bolaget. Un-
der de senaste 12 manaderna rapporterade Kammac en omsittning
pa GBP 90 miljoner med stark 16nsamhet. Den totala k6pesumman,
som inkluderade en eventuell extra kopeskilling, uppgick till drygt
GBP 100 miljoner pa skuldfri basis. Kammac har integrerats i Elan-
ders affirsomradde Supply Chain Solutions frdn och med november
2023.

Tydligt forbattrat kassaflode under Q4

Q4 var ett utmanande kvartal for affirsomradet Supply Chain Mana-
gement som star for 81% av Elanders omsittning. Trots utmaning-
arna minskade koncernens nettoskuld, exklusive IFRS 16-effekter,
med nira 500 mkr under 2023. Detta berodde delvis pa en minskning
av rorelsekapitalet med 370 mkr under det gangna aret. Den radande
nettoskulden och 6kade rantenivaer har dock lagt press pa bolagets
resultat. Vi upprepar var riktkurs 140 kr, vilket innebar ett P/E-tal pa
strax 6ver 10, baserat pa prognosticerad vinst for 2024. Jamfort med
andra globala aktorer inom supply chain management framstar Elan-
ders som attraktivt virderat. Med tanke pa den fortsatta tillvixten
inom den globala logistikmarknaden, identifierar vi fyra huvudsak-
liga tillvixtomradden for Elanders: e-handel, livscykelhantering,
outsourcing, samt onlineprint.
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2022 2023 2024p 2025p
Omséttning 14974 13,867 14,622 15,353
EBITDA 1,940 1,967 2,047 2,149
EBITA, justerad 966 927 980 1,029
Resultat f. skatt 666 398 586 618
Nettoresultat 470 248 400 422
VPA, justerad 15.27 kr  8.99kr 13.29 kr 13.93 kr
Utd. per aktie 3.60kr 4.15kr  4.15kr  4.15kr
Omséttningstillvaxi  27.6%  -7.4% 5.4% 5.0%
EBITDA-marginal 13.0% 142% 14.0% 14.0%
EBITA-marginal 6.5% 6.7% 6.7% 6.7%
Nettoskuld/EK 0.9 0.9 0.9 0.8
Nettoskuld/EBITDA 1.9 1.9 1.8 1.7
P/E-tal 7.8 13.2 8.9 8.5
EV/EBIT 8.1 8.5 8.0 7.6
EV/omsattning 0.5 0.6 0.5 0.5
Direktavkastning 3.0% 3.5% 3.5% 3.5%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Elanders

Operationell uppdatering

Minskad omsdttning under Q4

Under Q4 sjonk nettoomsittningen till 3 574 mkr, jaimfort med 4 099
mkr under samma period foregdende ar. Efter justeringar for valuta-
kursforandringar, avvecklade verksamheter och férviarv, minskade
omsittningen organiskt med 11%. Denna minskning berodde framst
pa en svagare marknad och lagre fraktpriser for Air & Sea-transpor-
ter. Justerad EBITA minskade med 42 mkr till 289 mkr under Q4,
vilket resulterade i en oférandrad justerad EBITA-marginal pa 8,1%.
Overkapacitet har uppstatt i koncernen i USA och Europa till foljd av
investeringar gjorda fore den rddande inflationen. Dessa investe-
ringar innefattade fraimst nya och langre hyresavtal for utokad lag-
ringskapacitet inom Supply Chain Solutions, beslutade under en pe-
riod av tvasiffrig tillvixt. Denna Gverkapacitet, i kombination med
svagare efterfragan fran vissa kundsegment inom mode och elektro-
nik, har lagt press pa bade lonsamheten och resultatet. Elanders av-
slutade 2023 med en nettoskuld exklusive IFRS 16-effekter pa SEK
3 655 miljoner, vilket motsvarar 3,5 ginger justerad EBITDA. Den
rapporterade vinsten per aktie for 2023 minskade till 9,60 kr fran
13,63 kr. Hogre rantekostnader, som en foljd av den nuvarande net-
toskulden och 6kade rantenivaer, fortsatte att negativt paverka resul-
tatet jamfort med samma period foregdende ar. Styrelsen foreslar en
oforandrad utdelning pa 4,15 kr per aktie for 2023. I november for-
viarvade Elanders det engelska kontraktslogistikforetaget Kammac
Ltd, med en arlig omséattning pad GBP 90 miljoner och god lI6nsamhet.

Negativ tillvaxt inom Supply Chain Solutions
Affirsomradet Supply Chain Solutions, som star for 81% av Elanders
omsittning, rapporterade negativ tillvaxt, delvis pa grund av en nor-
malisering av fraktpriser inom Air & Sea-verksamheten, men ocksd
pa grund av svagare efterfrdgan. Omséttningen inom Supply Chain
Solutions minskade i Q4 med 13% organiskt jamfort med Q4 2022.
Svag efterfragan fran kundsegmenten elektronik och mode tillsam-
mans med 6verkapacitet i Europa och Nordamerika resulterade dven
i en lagre EBITA-marginal dn foregdende ar. Justerad EBITA mins-
kade med 47 mkr till 208 mkr under Q4, och den justerade EBITA-
marginalen sjonk frin 7,8% till 7,3%. Overkapacitet i USA och
Europa, efter investeringar gjorda fore den accelererande inflationen,
har tillsammans med svagare efterfragan frén kunder inom Fashion
och Electronics paverkat lonsamheten och resultatet negativt. Mark-
naden beskrivs som fortsatt osdker med en svagare efterfrigan Gver
alla storre kundsegment och marknader under Q4. Speciellt inom
Automotive-segmentet forekommer fortfarande storningar i
material- och komponentfloden. Forvarvet av brittiska Kammac kom-
mer att vara ett viktigt tillskott i bolagets anstrangningar att gradvis
forbattra marginalerna inom Supply Chain Solutions.
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Rorelsemarginal ndra malet pa 7%
Justerad EBITA rullande 12 manader, Q4 2019 - Q4 2023
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Kundbasen alltmer diversifierad
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Elanders

Fortsatt osaker marknad i Q4

Osikerheten pd marknaden kvarstod under Q4 och Elanders fortsat-
ter att noggrant granska sina kostnader. Det hogre rianteldget och
koncernens nettoskuld har lett till hdga rantekostnader som paverkar
resultatet. Man arbetar darfor aktivt med att forbattra kassaflodet och
minska méangden bundet rorelsekapital. Inom affirsomradet Supply
Chain Solutions paverkades forsiljningen negativt av strategiska be-
slut att avveckla vissa affarer, sarskilt inom Automotive och Electro-
nics, vilket ledde till en minskning i omséttningen. Dessutom bidrog
normaliseringen av fraktpriser for Air & Sea-transporter till omsatt-
ningsminskningen. Overkapacitet i USA och Europa, efter tidigare ex-
pansioner, har 6kat kostnaderna och pressat lonsamheten. Trots
lagre omsittning lyckades dock Elanders halla en stabil EBITA-mar-
ginal jamfort med foregdende ar. Man forbattrade dven sitt operativa
kassaflode, frimst genom minskat rorelsekapital. Med forvarvet av
Kammac Ltd i november 2023 stirktes marknadspositionen inom
kontraktslogistik i Storbritannien, vilket ses som strategiskt viktigt.
Affarsomradet Print & Packaging Solutions visade forbattrad 1onsam-
het trots en utmanande marknad.

Forvarv av Kammac starker Elanders position i UK

I november 2023 stiarkte Elanders sin marknadsposition inom kon-
traktslogistik i Storbritannien genom forvarvet av Kammac Ltd. Detta
forvarv gor Storbritannien till Elanders fjarde storsta marknad. Kam-
mac hade under de senaste tolv manaderna en omséttning pa GBP 90
miljoner till god 16nsamhet. Kopeskillingen, inklusive potentiell till-
aggskopeskilling, uppgick till drygt GBP 100 miljoner pa skuldfri ba-
sis. Som en del av Elanders affarsomrade for Supply Chain Solutions
har Kammac konsoliderats frdn och med november 2023.

Forbattrad lonsamhet inom Print & Packaging i Q4
Affarsomradet Print & Packaging fortsdtter optimera sin produkt-
ionsapparat. Traditionell offsetkapacitet for l1anga serier ersiatts med
mer flexibel digitaltrycksutrustning, anpassad for kortare serier. Un-
der Q4 minskade omsittningen i Print & Packaging Solutions orga-
niskt med 9% jamfort med samma period foregdende ar. Det strate-
giskt viktiga omrédet onlineprint visade dock positiv utveckling un-
der kvartalet. Bortsett frin engéngsposter var resultatet nagot samre
an foregdende ar. Justerad EBITA landade pa 86 mkr jamfort med 88
mkr dret innan. Trots detta forbattrades l6nsamheten, med en 6kning
av den justerade EBITA-marginalen fran 10,1% till 11,3%. En fortsatt
stark efterfrdgan pé onlineprint kompenserade for minskad efterfra-
gan pa traditionella trycksaker.

Elanders hallbarhetsarbete fortsitter

Elanders héllbarhetsarbete fortsidtter och man arbetar nu med att
kartldgga koncernens koldioxidutslapp. Man kommer att redovisa
Scope 3-koldioxidutslépp i &rsredovisningen och har &tagit sig att
folja Science Based Targets Initiative for att fa bolagets klimatmal
godkidnda under kommande é&r.
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Overkapacitet i USA och Europa tynger
lonsamheten

Kammac omsiitter arsbasis GBP 90
miljoner med god l6nsamhet

Stark efterfragan pa onlineprint balanserar
minskning inom traditionella trycksaker



Elanders

Attraktivt varderat relativt jamforbara bolag

Vi upprepar var riktkurs 140 kr, vilket motsvarar ett P/E-tal pa drygt
10 sett till vart estimat for justerad vinst per aktie 2024. Elanders ar
lagt varderat i relation till ett urval jamférbara bolag med verksamhet
inom Supply Chain Management. Dock anser vi det 4r befogat med en
viss rabatt da Elanders &r ett mindre bolag i jamforelse.

Viérdering relativt andra bolag inom Supply Chain Solutions
Nyckeltal for Elanders och ett urval jamforbara bolag

Bolag Land Kurs Borsvirde Antal Omséttning EV/ EPS P/E
MUSD anstallda MUSD, 2024p Sales 2024p 2023p
Kuehne + Nagel Schweiz 248.60 33,435 74,853 27,677 13 10.83 23.0
ID Logistics Frankrike 334.50 2,057 21,000 3,002 1.0 10.21 32.8
XPO Logistics USA 121.38 13,959 100,000 8,280 1.9 3.47 35.0
DSV A/S Danmark 1069.50 34,079 61,000 21,962 1.7 57.00 18.8
Medel, jamforbolag 20,883 64,213 1.5 27.4
Median, jamfoérbolag 23,697 67,927 1.5 27.9
Elanders Sverige 118.80 4,201 7,500 14,622 0.5 13.29 8.9

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser

Utvecklingen per kundsegment

e Inom Fashion som star for 28% av omsittningen ser man en
forsvagad efterfrdgan i Nordamerika och en fortsatt svag
marknad i Europa. Nyforsiljningen tdcker for narvarande
inte den minskade efterfrdgan fran befintliga kunder, vilket
lett till 6verkapacitet.

¢ Electronics representerar 25% av omséttningen. Man rap-
porterar en svag efterfragan i bdde Europa och Asien. Dock
fortsdtter man vixa inom Life Cycle Management services.

e Inom Automeotive som star for 20% har prishojningar for-
battrat Ilonsamheten. Produktiviteten har paverkats negativt
av fluktuerande efterfrégan.

e Industrial som stir for 12% av omséttningen rapporterar
en stabil efterfragan, men med vissa tecken pa svagare slut-
marknad.

e Health Care star for 4% av Elanders omsittning. Har rap-
porterades en 6ver lag stabil marknad. Omsittningsokningen
i segmentet harror fran forvarvet av brittiska Kammac Ltd.

e I kategorin Ovrigt sig man fortsatt organisk tillvixt inom
online print, samt fran forviarvet av Kammac. Denna kategori
star for 11% av koncernens omsittning.
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Investeringstes

Global logistikledare med omfattande tjansteutbud
Elanders ar ett virldsledande logistikforetag som erbjuder en palett
av integrerade l6sningar inom supply chain management. Bolaget as-
sisterar sina kunder att mer effektivt hantera hela sin férsorjnings-
kedja, fran révara till fardiga produkter. Koncernen har éver 7 000
anstillda och ar verksam i ca 20 lander. Idag star Elanders ursprung-
liga affirsomrade, Print & Packaging, for endast 19% av omsitt-
ningen och resultatet, medan huvuddelen av verksamheten, Supply
Chain Solutions, utgor 81%.

Print & Packaging en allt mindre men I6nsam del
Elanders, som grundades 1908, har sitt ursprung inom Print & Pack-
aging. Denna del av verksamheten ar fortsatt 1onsam men utgor en
allt mindre andel av koncernens totala aktiviteter. Sedan det nya le-
darskapet tog 6ver har Elanders omséttning femdubblats. Foretaget
har fortsatta tillvixtambitioner och delar huvudédgare med Lifco ge-
nom Carl Bennet AB, vilket under de senaste 12 dren har sett en ge-
nomsnittlig arlig tillvaxt i rorelseresultatet pa 18%, resulterande i en
relativt hog varderingsmultipel pa borsen.

Forbattrade marginaler inom tyska LGI

Elanders finansiella mal inkluderar att uppna en organisk tillvaxt pa
3-5% arligen och en justerad rorelsemarginal (EBITA) pa minst 7%.
Dessutom ska forhéllandet mellan nettoskuld och EBITDA inte Gver-
skrida 2,5. Ett centralt steg for att nd dessa mal har varit forbattrad
I6nsamhet i tyska LGI, ett av Elanders storre forviarv. Foretaget har
avslutat vissa kundavtal hos LGI dar lonsamheten inte ansags till-
racklig.

Helhetslosningar for supply chain management

Effektiv hantering av forsorjningskedjan erbjuder betydande konkur-
rensfordelar och ar avgorande for tillverkande foretags framgang i da-
gens globaliserade ekonomi. Elanders erbjuder helhetsansvar for
komplexa leveransuppdrag som inkluderar inkop, lagerhallning, kon-
figurering, produktion och distribution. Foretagets ambition &r att
vara en global, strategisk och 1angsiktig partner for sina kunder i de-
ras stravan att effektivisera och utveckla sina affarsprocesser.

Elanders konkurrensférdelar

Elanders har etablerat ett djupt fortroende hos sina kunder, vilket re-
sulterar i att kundbortfall ar ovanligt. Av dess 30—40 storsta kunder
har fa avslutat sitt samarbete 6ver tid. Till exempel har Daimler sam-
arbetat med Elanders sedan 1990-talet, vilket innefattar ungefar 30
olika avtal med denna bilproducent. Elanders tecknar langsiktiga av-
tal med sina kunder, ofta mellan 3 och 5 ar, inom omradet f6r kon-
traktslogistik. Foretaget fokuserar speciellt pad fem kundsegment:
Automotive, Electronics, Fashion & Lifestyle, Industrial, samt Health
Care & Life Science.
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Print & Packaging star nu endast 19% av
Elanders omsittning

Sedan bolagets nya ledning tog 6ver har
bolagets omsittning femdubblats

Hojda marginaler i forviarvade tyska LGI
viktigt for att na en rorelsemarginal pa 7%

En effektiv forsorjningskedja dr
affarskritisk i dagens globala ekonomi

Bland Elanders storsta kunder ir det inte
méanga som forsvunnit under arens lopp
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Hallbarhetsarbete och uppsatta reduktionsmal

Angédende héllbarhetsinsatser har Elanders satt upp mal for att
minska utslapp av viaxthusgaser pa bade kort och lang sikt. Foretaget
siktar pé att reducera sina Scope 1 och 2 utslapp med 50% fram till
2030, och sina Scope 3 utsldpp med 30%. Till 2040 ar maélet en 75%
minskning av Scope 1 och 2 utslapp, och till 2050 siktar Elanders pa
att nd "Net zero" over hela sin virdekedja, med 2021 som baséar da
foretagets utslapp 1ag pa cirka 44 tusen ton koldioxid totalt.

Risker

Elanders har en viss nettoskuldsittning, vilket gor bolaget mer kins-
ligt for vikande efterfragan eller om négot forvarv inte utvecklas enligt
plan. Mot det ska stillas att verksamheten blivit mer diversifierad,
och att exponeringen mot cykliska branscher minskat som andel av
omsittningen. Den mest patagliga konjunkturkansligheten finns i de
delar av koncernens verksamheter som levererar till kunder inom till-
verkningsindustrin, i synnerhet inom fordonsindustrin och konsu-
mentelektronikbranschen. Forsiljning till kunder inom livsmedel,
kosmetik, ladkemedel och offentlig sektor samt forsaljning till privat-
personer ar daremot inte konjunkturkénslig i samma utstrackning.
Exponering avseende forandringar i rantenivdn ar framst hanférliga
till koncernens riantebiarande 1an med rorlig ranta, som huvudsakli-
gen dr i EUR och USD. De flesta av bolagets storsta kunder har man
haft flerariga samarbeten med. Elanders har tva kunder vars omsatt-
ning 6verstiger 10% av koncernens totala omséttning, och den storsta
kunden uppgick under 2021 till 14% av omséttningen. Elanders ar
beroende av finansiering via kreditgivare, savil for den 16pande verk-
samheten som beredskap for framtida eventuella investeringar. Till-
gangen pa finansiering paverkas av faktorer som den generella till-
géngen pa kapital och koncernens kreditviardighet.
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Sitter mal for minskade utslatt

Diversifierad verksamet som balans mot
konjunkturkinslighet och finansiella risker
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Bolagshistorik

Elanders var ursprungligen en global grafisk koncern som grundades
1908 av Otto Elander, Nils Hellner och Emil Ekstrom. Bolaget som
tidigare var helagt av familjen Elander ar sedan 1989 noterat pa Nas-
daq OMX och har sedan 1997 haft Carl Bennet AB som huvudigare.
Bolaget har 6ver 7 000 anstéllda i ett 20-tal ldnder och erbjuder idag
ett brett tjainsteutbud samt helhetslosningar inom supply chain ma-
nagement. Elanders omsétter ca EUR 1,3 miljarder pé arsbasis och
har anlaggningar pa 6ver 90 platser i varlden. Bolaget har sitt huvud-
kontor i M6lndal utanfor Goteborg. Det sista decenniet har varit hian-
delserikt med flera stora forviarv. Under 2015 forvarvades det tyska
foretaget Schmid Druck och sommaren 2016 genomférde Elanders
sitt storsta forvarv nar den tyska kontraktslogistikkoncernen LGI for-
varvades. LGI hade d& ca 4 000 anstéllda och en arlig omséttning pa
EUR 430 miljoner. Tillsammans med LGI fick Elanders en mycket
bredare kundbas och samtidigt skapades en stabil plattform for fort-
satt organisk tillvaxt. Under 2017 hade Elanders en organisk tillvaxt
pa 6%, huvudsakligen inom affarsomradet Supply Chain Solutions,
dar tillviixten kom fran bade Asien och Europa. Aven 2018 priglades
av en stark organisk tillvaxt som uppgick till 9% och man nédde for
forsta gangen 6ver SEK 10 miljarder i omséattning. Under 2019 gjorde
Print & Packaging och den asiatiska delen av Supply Chain Solutions
ett bra resultat som dock kom i skymundan av att det behovde goras
ett atgardsprogram i den europeiska verksamheten inom Supply
Chain Solutions. Efter tva ar med starka kassafléden och en resulte-
rande stirkt finansiell stéllning 4r Elanders nu ater redo att gora fler
forvarv som kan komplettera och bredda den existerande verksam-
heten.
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Fran grafisk koncern till global supply
chain-ledare med ambitios tillvixt
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Storsta aktiedagarna, %

Carl Bennet AB
Svolder AB

Fjarde AP-fonden
Protector Forsikring

Carnegie Fonder

Kalla: Elanders.
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Resultatrakning (Mkr)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Nettoomsattning 4,236 6,285 9342 10,742 11,254 11,050 11,733 14974 13,867 14622 15353
Rorelsekostnader -3,808 -5091 -8008 -9330 -9819 -9619 -10,265 -13,034 -11,900 -12,575 -13,204
Justerad EBITDA 428 516 563 725 1,435 1,431 1,468 1,940 1,967 2,047 2,149
Av- och nedskrivningar -115 -132 -192 203 -872 -833 -810 -974  -1,040 -980 -980
Justerad EBITA 313 384 371 523 563 598 658 966 927 980 1,029
Forvarvsrelaterade avskrivningar -21 -40 -63 -64 -54 -52 -78 -70 -70 -70 -70
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 -47 -133 0 0
Rorelseresultat (EBIT) 292 344 308 459 509 546 580 849 724 910 959
Finansnetto -33 -44 -78 -93 -143 -132 -98 -183 -326 -324 -341
Resultat fore skatt 259 300 230 366 366 414 482 666 398 586 618
Skatt -79 -78 -60 -108 -108 -122 -151 -180 -140 -176 -185
Minoritetsintressen -5 -5 -5 -5 -5 -5 -9 -17 -10 -10 -10
Resultat for perioden 175 217 165 254 253 287 322 470 248 400 422
Balansrakning (Mkr)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
TILLGANGAR
Goodwill 1,200 2,273 2,337 2,439 2,480 3,085 4517 4,923 5,813 6,129 6,436
Ovriga anlaggningstillgéngar 602 1,855 1,874 1,835 3,546 2,552 3,724 5,422 5,738 6,050 6,353
Summa anlidggningstillgangar 1,802 4,128 4211 4,274 6,026 5,637 8241 10,345 11,551 12,180 12,789
Varulager 266 295 390 468 335 233 400 619 349 368 386
Kundfordringar 825 1,396 1,571 1,762 1,740 1,344 1,822 2,139 2,038 2,124 2,190
Ovriga omsittningstillgdngar 139 312 333 511 448 324 438 567 586 566 594
Likvida medel 529 651 679 722 655 1,101 898 904 1,107 1,378 1,734
Summa omsittningstillgangar 1,759 2,654 3,198 3,463 3,179 3,002 3,558 4,229 4,080 4,436 4,905
SUMMA TILLGANGAR 3,561 6,782 7,409 7,737 9,205 8639 11,800 14,574 15630 16,616 17,694
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Eget kapital & skulder
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Eget kapital 1,488 2,411 2,453 2,707 2,777 2,908 3,304 3,870 3,864 4264 4,686
Minoritetsintressen 0 0 6 10 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 1,488 2,411 2,453 2,707 2,777 2,908 3,304 3,870 3,864 4264 4,686
Rantebarande skulder 1,267 2,875 3,344 3,261 4,616 3,955 6,147 8,180 9,297 9,803 10,293
Icke rantebarande skulder 805 1A% 1612 1768 1811 1776 2349 2504 2470 2604 2735
Summa skulder 2,072 4,371 4,956 5,029 6,427 5,731 849 10,704 11,766 12,408 13,028

SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 3,560 6,782 7,409 7,737 9,205 8639 11,800 14,574 15630 16,672 17,714

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

Kassaflode fore rorelsekapitalforandr. 277 344 355 452 1,233 1,264 1,202 1,582 1,411 1,537 1,613
Rorelsekapitalforandring -8 -13 -419 4 104 461 -139 -476 371 64 56
OVIIGAROSKET | s S SR LR R SR R O SR O SR 0
Kassaflode Iopande verksamheten 269 331 -64 456 1,337 1,725 1,063 1,106 1,782 1,602 1,669
Investeringar -42 -1,907 -262 -138 -140 -116 -1,39%4 274 -1,012 -587 -677
Finansieringsverksamheten -154 1,666 371 -318  -1,282  -1,060 54 -898 -533 -744 -636
SUMMA FRITT KASSAFLODE 73 90 45 0 -84 549 =277 -66 237 271 357
Likvida medel 529 651 679 722 655 1,101 898 904 1,107 1,378 1,734
Nettoskuld (neg = nettokassa) 738 2,224 2,665 2,539 3,961 2,854 5,249 7,276 8,191 8,425 8,559
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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 inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner 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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