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av Aktiespararna

2025 ser lovande ut

Sista kvartalet 2024 vintas visa vinst

Aven om tredje kvartalet 2024 inte blev lika starkt som andra
kvartalet redovisade bolaget ett positivt resultat. Omséttningsmassigt
redovisades ett tapp i tillvaxt pa 8 procent men med ett positivt
nettoresultat pad drygt 3,5 miljoner kronor, att jaimforas med en
nettovinst pa drygt 6 miljoner kronor under motsvarande kvartal i
fjol. EMEA redovisade en i stort sett oféridndrad omsattningstillvaxt
(-0,4 procent) trots tuffa jaimforelsetal medan Americas (-8 procent)
och APAC (-22 procent) redovisade omsattningstapp.

Infor sista kvartalet 2024 prognosticerar vi en nagot svagare
forsaljningstillvaxt (-2 procent) med ett starkare jamforelsetal (+8,5
procent) under motsvarande kvartal 2023. Bolagsledningen har
tydliggjort att 2024 ar ett 6vergdngsar och kommer inte att innebéira
nigra storre finansiella forbattringar jaimfort med 2023. Med de
marknadsforingsatgirder man genomfort forviantar vi oss att se mer
positiva effekter av dessa under 2025. Vi bibehéller darfor var syn om
en bittre resultatutveckling 6ver tid. Bolaget har lagt stor energi
under forsta halvaret 2024 pa att marknadsfora befintliga och nya
produkter pd sin storsta marknad, USA, samtidigt som man
genomfort ett antal event och missor for att finga upp befintliga och
nya kunder pé bolagets storsta marknad i Asien, Kina.

Mindre justeringar i estimat - vinst per aktie intakt

Tredje kvartalet 2024 uppvisade en nagot svagare omsittningstillvaxt
an vi rdknat med och vi har valt att justera ner vara estimat for sista
kvartalet. For helaret 2024p prognosticerar vi nu en oférdndrad
tillvaxt jamfort med 2023, en nedjustering med 4,5 procent. For
2025p och 2026p justeras omsittningsprognoserna ned med 3,5
procent respektive 3 procent. Resultatméssigt sdnker vi vira
antaganden for rorelseresultatet med i genomsnitt 6 procent for
perioden 2024p-2026p, mer for innevarande ar och mindre for de tvé
kommande aren. Dock ser vi en storre positiv effekt pa finansnettot
an tidigare vilket resulterar i oférandrade estimat vad giller resultat
fore skatt, nettoresultat och vinst per aktie for 2024. For 2025p
prognosticerar vi en vinst per aktie som ar dubbelt sa stor som 2024p.

Positiva utsikter for Probi med start 2025

Sammantaget ser vi goda forutsattningar att bolaget lever upp till vara
prognoser for kommande ar, taget marknadsforingsinsatserna i
beaktande. Med véra prognoser viarderas bolaget till ev/ebitda pa 25
respektive p/e 190 pd var prognos for 2024p, ev/ebitda pa 20
respektive p/e 92 for 2025p och ev/ebitda pa 17,5 respektive p/e 73
for 2026p baserat pa dagens kurs. Sista kvartalets rapport publiceras
28 januari 2025.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024p 2025p 2026p
Summa rorelseintékter 628 628 665 702
Ebitda resultat 108 114 141 165
Rorelseres. (ebit) n 14 39 54
Resultat f. skatt 17 19 41 54
Nettoresultat 17 16 34 43
Vinst per aktie 1,48kr 144kr 2,98kr 3,76 kr
Utd. per aktie 1,30kr 1,30kr 1,30kr 150kr
Omsattningstillvaxt 1,5% 0,0% 6,0% 5,5%
Ebitda marginal 17,2% 182% 212% 23,5%
Rorelsemarginal 1,8% 2,2% 5,9% 7,6%
Nettoskuld/ebitda -2,4 -2,3 -19 -16
P/e-tal 184,9 190,2 917 72,7
EV/ebitda 26,4 24,9 20,2 17,3
EV/omsattning 4,5 4,5 4,3 4,1
Direktavkastning 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Kalla: Probi, Analysguiden
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Investeringstes

Marknadsforingsinsatser 2024 baddar for take-off
Under arets forsta nio manader 2024 har bolaget kraftfullt 6kat sina
marknadsforingsinsatser péa flera viktiga marknader och vi ser detta
som den viktigaste forutsiattningen for att bolaget ska lyckas. Bolaget
har under f6rsta halviret fokuserat pa de potentiellt stora
marknaderna, USA och Kina, samtidigt som bolaget under 2023 tagit
over konsumentforsiljningen (B2C) i Norden. Vi bedémer att bolaget
star betydligt stabilare idag jamfort med tidigare &r och genomforda
produktlanseringar likvdl kommande forvintas ge utdelning i bade
forsaljning och resultat under 2025. Vi bibehéller var positiva syn pa
bolaget med anledning av de marknadsforingsinsatser som
genomforts hittills under 2024.

Resultatvindning vantas i sista kvartalet

Infor sista kvartalet prognosticerar vi ett marginellt omséttningstapp
pa knappt 2 procent men en positiv vinstvandning jamfort med sista
kvartalet i fjol. Under fjolarets sista kvartal redovisades ett
rorelseresultat pA minus 5 miljoner kronor och vi prognosticerar ett
lika stort plus i arets sista kvartal d.v.s. 5 miljoner kronor. Vi bygger
vart antagande om ett positivt utfall under arets sista kvartal dels pa
att sista kvartalet 2023 och forsta kvartalet 2024 tyngdes av den svaga
marknadsutvecklingen, den genomférda omprofileringen och att
tidigare kvartal redovisade negativa rorelseresultat — dels for att vi
forvantar oss ett genomslag av genomférda marknadsféringsinsatser.

Sma nedjusteringar i estimat - vinst per aktie intakt
Efter svagare forsiljningsutveckling under tredje kvartalet &n vi
forviantat oss har vi valt att gora vissa justeringar i véara
omsittningsestimat. Vi raknar nu med att omsittningen for helaret
2024p kommer att ligga i paritet med fjolarets 628 miljoner kronor,
en nedjustering med cirka 4,5 procent mot tidigare estimat. For
2025p och 2026p justerar vi ner vira omsittningsantaganden med
3,5 procent respektive 3 procent. Resultatmassigt sianker vi véra
antaganden for rorelseresultatet med i genomsnitt 6 procent for
perioden 2024p-2026p, mer for innevarande ar och mindre for de tva
kommande aren. Dock ser vi en storre positiv effekt pa finansnettot
an tidigare vilket resulterar i oférandrade estimat vad giller resultat
fore skatt, nettoresultat och vinst per aktie for prognosperioden.

Prognosjusteringar 2024p-2026p

2024p 2025p 2026p

2023 Fore Efter % Fore Efter % Fore Efter %

Omsattning 628 658 628 -4,6%| 690 665 -3,6%| 725 702 -3.2%

Ebitda resultat 108 120 14 -4,9% 143 141 -14% 166 165 -0,6%

Rorelseres. (ebit) 6 16 14 -11,5% 41 39 -4,9% 55 54 -2,0%

Resultat f. skatt 17 19 19 0,0% 41 41 0,0% 54 54 0,0%

Nettoresultat 17 16 6 0,0% 34 34  0,0% 43 43  0,0%

Vinst per aktie 1,48 kr| L44kr 144kr 0,0%|2,98kr 2,98kr 0,0%]| 3,76 kr 3,76 kr 0,0%

Utd. per aktie 130kr| 1,30kr 130kr 0,0%| 1,30kr 1,30kr 0,0%| 1,50kr 1,50kr 0,0%
Omséttningstillvaxt 15%| 4,8% 0,0% 4,9% 6,0% 5,0% 5,5%
Ebitda marginal 17,2%| 18,2% 18,2% 20,7% 212% 22,9% 23,5%
Rorelsemarginal 10%| 2,4% 2,2% 6,0% 59% 7,5% 7,6%

Kalla: Analysguiden
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Oférandrat positiv syn infor 2025

Intakter och rorelseresultat 2022-2025p, mkr
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Kalla: Probi, Analysguiden

Goda utsikter infor sista kvartalet
Resultatprognos kvartal 4 samt helar 2024p och 2023

2024 2023 Helar
MSEK Kv. 4p Kv.4  2024p 2023
Nettoomsattning 153 156 628 628
Res.fore avskrivningar (ebitda) 29 19 114 108
Rorelseresultat (ebit) 5 -5 14 11
Resultat fore skatt 4 -4 19 17
Nettoresultat 3 -3 16 17
Vinst per aktie (kr) 0,25 -0,23 1,44 1,48
Omséattningstillvaxt -1,7% 8,4% 0,0% 1,5%
Nettoresultattillvaxt pos. neg. -2,8% -58,6%
Ebitda marginal 18,9% 12,2%| 182% 17,1%
Rérelsemarginal 35% -3,4% 2,2% 1,8%

Kalla: Probi, Analysguiden
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Operationell uppdatering

2024 ars aktivitetsniva badar gott infor 2025

Som nimnts i samband med forra kvartalsanalysen har
aktivitetsnivan framst under arets forsta halvar varit hog och ett
flertal strategiska initiativ har tagits infér det kommande aret. Bolaget
har medverkat vid flera méassor och branschevent, bland annat i USA
och Kina, for att stirka samarbete och kundrelationer. Det ar
uppenbart att bolagsledningen har prioriterat sin tid med befintliga
savil som nya kundkontakter i syfte att ligga i framkant med sina
marknadserbjudanden och produktutveckling. Probi lever dven pa
den befintliga trenden kring maghilsa men utokar med nya omraden
inom mental och metabol hélsa.

I september redovisade bolaget en femte studie kring effekterna av
probiotikastammen Lactiplantibacillus plantarum HEAL9 inom det
sd kallade “gut-brain”-omrédet. Studien genomfordes i samarbete
med universitetet i Pisa, Italien, och stiarker Probis ambition att driva
forskning kring samband mellan tarm och hjiarna vilket ddrmed ger
mojligheter att introducera nya produkter. Tre av de tidigare
studierna visade pé viktiga forbattringar kring kognitiv funktion,
humoér, sémn och inflammation kopplat till stress hos individer med
mild eller méattlig hog stress. En fjarde studie, som publicerades
tidigare i ar, visade att LPHEAL9 minskar inflammation och
forbattrar kognitiv funktion dven hos ildre individer. Den nya
studien, som testades pad moss som var predestinerade att utveckla
Alzheimers sjukdom, visade att atta veckors intag av LPHEAL9
signifikant minskade kognitiv nedsittning, minskade plackbildning i
hjarnan och normaliserar tarmbarridrens egenskaper. Studien visade
dven en minskning i proinflammatoriska markorer vid det stadium
dir definieras till att ha mild kognitiv nedsattning. Intag av LPHEAL9
kan vara ett alternativ att lindra mild kognitiv nedséttning och
mojligen dven verka preventivt mot utvecklingen av Alzheimers
sjukdom. Under oktober manad lanserades Probi Sense
(Lactiplantibacillus plantarum HEAL9) inkluderande mineralerna
zink, jod och magnesium i de nordiska landerna.

I oktober inledde Probi ett samarbete med Global BHP Braintrust
och Fingers Brain Health Institute som syftar till att minska risken for
demens hos kvinnor, vilka star for tva tredjedelar av alla fall av
demens.

"Take-off” redan 2025

Som tidigare namnts forviantas 2024 bli ett 6vergangsér, dar den nya
strategin som lanserades redan 2023 och de organisatoriska
forandringarna bolaget genomgétt, viantas resultera i 6kad forsiljning
och lonsamhet under 2025. Detta innefattar dven det pagdende
optimeringsprogrammet inom tillverkning som syftar till att stirka
effektiviteten genom att optimera driften. Nar alla pusselbitar
hamnar pa plats forvéantar vi oss att se en positiv utveckling med start
under 2025. Probis ledning siktar pa att uppné en genomsnittlig
omsittningstillvaxt pa 6 procent arligen under en feméarsperiod och
malet dr att h6ja EBITDA-marginalen till minst 25 procent ar 2028.
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Segmentsredovisning

Oforandrad tillvaxt i EMEA under tredje kvartalet
Segmentsmassigt indelas Probi i tre regioner dar Amerika, med fokus
pd Nordamerika, utgér den storst regionen sett till intidkterna.
Jamfért med andra kvartalet 2024 uppvisade tredje kvartalet en
negativ omséattningstillvaxt i samtliga regioner. EMEA innefattar
Europa, Mellanostern och Afrika och ar till intdkterna raknat den nést
storsta regionen. Under tredje kvartalet redovisades en i stort sett
oforandrad omséttningstillvixt for EMEA. Den minsta regionen,
APAC, innefattar Asien och Stillahavsregionen och redovisade dnnu
ett kvartal med omséattningstapp. Bruttomarginalférbattringar, i
jamforelse med fjolarets tredje kvartal, redovisades dock for Amerika
och APAC.

Lagre tillvixt men battre bruttomarginal i Americas
Trots ett omsattningstapp pd 8 procent under tredje kvartalet 2024
uppvisades en nagot bittre bruttomarginal, pa 26,5 procent (23,6%),
ijamforelse med motsvarande kvartal i fjol. Detta ar andra kvartalet i
rad med forbattrad bruttomarginal jamfort med motsvarande kvartal
ifjol och_vi bed6mer att fjolarets bruttomarginal under sista kvartalet
kommer att Overtriffas under kommande kvartal, detta med
anledning av den svaga marginalen i fjol. Under tredje kvartalet
svarade Americas for nidrmare 74 procent av den totala
nettoomsittningen. I samband med pandemin 2021 nadde
probiotikamarknaden sin topp men har darefter redovisat minskade
volymer, enligt Euromonitor. Bolagsledningen menar att detta
faktum fortfarande har haft en paverkan pé férséljningsutvecklingen
under tredje kvartalet. For arets forsta nio manader har dock
forsidljningsminskningen varit mer modest och minskat med 1,5
procent jamfort med motsvarande period i fjol.

Americas
(Mkr) Kv. 3 2024 Kv. 3 2023 9M 2024 9M 2023
Nettoomséattning 106,3 115,7 345,9 351,2
Tillvixt -8,1% 2,8% -1,5% 1,4%
Kostnad salda varor -78,1 -88,4 -254,4 -250,4
Bruttoresultat 28,2 27,3 91,5 100,7
Bruttomarginal 26,5% 23,6% 26,5% 28,7%
Bruttomarginal Americas
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Kalla: Probi, Analysguiden
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Oforandrad tillvaxt under tredje kvartalet i EMEA
Nettoomsattningen i segmentet EMEA var i stort sett oférandrat (-0,4
procent) under tredje kvartalet 2024 trots starka jamforelsetal (+22,3
procent) under motsvarande kvartal i fjol. Segmentet svarade for 19
procent av nettoomsittningen under kvartalet. Bruttomarginalen
minskade nigot, frin 61,7 procent under tredje kvartalet 2023 till
56,4 procent under tredje kvartalet 2024 — en minskning med drygt
5 procentenheter. P4 nio ménadersbasis ligger nu bruttomarginalen
(54,2 procent) ndgot under motsvarande period 2023.

Enligt bolagsledningen berodde nedgangen i huvudsak pa kund- och
produktmix och den kommersiella aktiviteten under kvartalet var
fokuserad pa bolagets nya produktprofilering och att introducera
B2C-kunder i Norden. Faller allt pa plats vantas positiva effekter fran
ovanstiaende dtgirder synas under 2025. I kvartal 4 (oktober 2024)
lanserade Probi sin nya produkt, Probi Sense, i Norden som kommer
att vara tillgdnglig pa apotek och utvalda aterforsiljare i Sverige,
Danmark och Norge. Utan att kvantifiera utvecklingen i bolagets
B2B-verksamhet papekade bolagsledningen att utvecklingen var
fortsatt god.

EMEA
(Mkr) Kv. 3 2024 Kv. 3 2023 9M 2024 9M 2023
Nettoomsattning 27,3 27,4 89,8 69,7
Tillvéxt -04% 22,3% 288% -208%
Kostnad salda varor -11.9 -10,4 -41,1 -30,2
Bruttoresultat 15,4 16,9 48,7 39,5
Bruttomarginal 56,4% 61,7% 54,2% 56,7%
Bruttomarginal EMEA
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Kalla: Probi, Analysguiden
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APAC tappade bade omsiattning och bruttoresultat

Omsittningen i det minsta segmentet, APAC, svarade for 7 procent
av den totala nettoomsittningen under tredje kvartalet 2024. Under
tredje kvartalet 2024 minskade omséttningen med drygt 22 procent
och motte starka jamforelsetal (+27,5 procent) under motsvarande
kvartal 2023. Bruttomarginalen for segmentet 6kade dock négot —
frdn 52,8 procent under tredje kvartalet 2023 till 53,5 procent i
aktuellt kvartal, trots ldgre bruttoresultat. P4 halvarsbasis ligger nu
bruttomarginalen (51,0 procent), under motsvarande period 2023 da

nivan lag pé 60,6 procent.

APAC
(Mkr) Kv.32024 Kv.32023 9M 2024 9M 2023
Nettoomséattning 10,1 13,0 38,6 50,7
Tillvéixt -22,3% 27,5% -23,9% 27,1%
Kostnad salda varor -4,7 -6,1 -18,8 -20,0
Bruttoresultat 54 6,9 19,7 30,7
Bruttomarginal 535% 52,8% 51,0% 60,6%
Bruttomarginal APAC
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Kalla: Probi, Analysguiden

Omprofileringsarbetet klart under tredje kvartalet

Enligt bolagsledningen har Probi genomfort ett omfattande
omprofileringsarbete och fokuserat pa produktlinjer och foretagets
identitet, vilket nadde sitt slut under innevarande kvartal. Dessa
satsningar bedémer ledningen kommer att bidra till att starka Probis
marknadsposition och bolagets tillvixtambitioner i samtliga segment

och regioner.

Totalt
(Mkr) Kv. 3 2024 Kv. 3 2023 9M 2024  9M 2023
Nettoomsattning 143,7 156,0 474,3 471,6
Tillvéixt -7,9% 7,5% 0,6% -06%
Kostnad salda varor -94,7 -105,0 -314,3 -300,6
Bruttoresultat 49,1 51,2 159,9 171,0
Bruttomarginal 34,1% 32,8% 33,7% 36,3%
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Risker

Verksamheten ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan péverka omsattning- och resultatutveckling negativt.

Forandrade konsumenttrender

En genomgéende trend bland konsumenter pa flera marknader ar det
vaxande intresset for hélsa, halsoprodukter och hilsosam livsstil. Den
rddande hilsotrenden har haft positiva effekter pd konsumenters
efterfrigan av probiotika och andra produkter i kategorin. Om den
rddande hélsotrenden skulle minska eller pd annat sitt forandras och
leda till fordndringar i konsumtionsmonster och trender sé kan detta
innebira ett stop eller lagre efterfragan for Probis produkter. Detta
skulle i sin tur leda till en negativ paverkan pa Probis verksamhet,
finansiella situation och intjaning.

Overenskommelser med strategiskt utvalda kunder
Probi har avtal med ett antal kunder i olika lander som marknadsfor
Probis produkter och teknologi, eller som avser att gora si. Om en
eller flera av dessa kunder avslutar pdgdende samarbete alternativt
inte leder till lansering kan detta paverka Probis intdkter, lonsamhet
och finansiella situation negativt.

Konkurrens

Det viaxande intresset for probiotika innebér att Probi méter 6kad risk
for internationell konkurrens, detta i form av 6kad prispress fran
bade etablerade savil som nya konkurrenter pd marknaden. Okad
konkurrens kan dven komma frdn andra produkter med likvardiga
hilsoeffekter. Over tid kan detta innebira ett hot mot Probis
marknadsposition och tillvaxt.

Regulatoriska risker

Ansprak, krav och foreskrifter for anvindning av probiotika okar
konstant. Sedan 1 juli 2007 har kraven pa produkter med
naringstillskott varit reglerat genom ett EU-direktiv (1924/2006)
som giller i alla EU-lander. Detta har inneburit omfattande
restriktioner kring marknadskommunikation av hélsorelaterade
produkter som vander sig till konsumenter. Krav pa regleringar har
ocksd okat pd andra geografiska marknader. D& Probis fortsatta
expansion forutsitter produktlanseringar pa ett stort antal
geografiska marknader kan de 6kade kraven pa regleringar medféra
ytterligare risker for 6kade kostnader och forsenade lanseringar for
Probi.

Patent, varumidrken och andra rattigheter

Probis fortsatta utveckling beror till stora delar av fortsatta
framgangar inom forskning och utveckling liksom férméagan att
forsvara framtida intdktsstrommar som genererats genom produkt-
forsiljning och omfattande patentskydd. Darfor ar det avgorande att
beviljade patent kan uppratthéllas och att nyutvecklade produkter
och applikationer kan patenteras eller skyddas pa annat satt. Det
finns dock risker att nuvarande eller framtida patent, varuméarken och
andra immateriella rattigheter som Probi innehar inte erhéller
tillrickligt skydd mot 6vertridelser och konkurrens. Aven patent som
innehas av andra foretag kan begransa mdjligheterna att utveckla
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eller forhindra produktutveckling och dess licenser att fritt utnyttja
en viss produkt eller produktionsmetod pé en specifik marknad.

Verksamheten foremal for tillstand

Probi bedriver affarsverksamhet som kraver sarskilda tillstind under
miljolagen i USA. Andringar i lagstiftningen skulle kunna paverka
Probis verksamheter, finansiella situation och resultat.

Leverans av varor

En visentlig del av Probis framtida tillvaxt bygger pa leveranser av
fardiggjorda produkter i form av puder, kapslar och tabletter. Probi
har tva tillverkande fabriker i USA varav en jasningsanldggning i
Redmond i delstaten Washington och en tillverknings- och
forpackningsanliggning i Lafayette i delstaten Colorado. Ett
produktionsstopp skulle kunna paverka leveranser till kunder da
produktionen till storsta delen sker vid orderlaggning. Delar av
tillverkningen utfors av leverantorer dar Probi 4r helt beroende av att
dessa foljer overenskomna krav vad giller kvalitet, volymer och
leveransdatum.

Produktansvar

Probi ir ansvarig for gillande krav om bolagets produkter har orsakat
personlig skada eller skada pd egendom. Probis forsakringspolicy
innefattar skydd for produktansvar. Probis verksamhet kan ge
upphov till skadeansprik som inte tacks av forsakringar vilket i sin
tur kan ha en negativ effekt pa bolagets intjaining och finansiella
situation.

Strategisk forskning och utveckling

Probis R&D samt produktutveckling omfattar bide internt arbete
savdl som samarbete med externa svenska och internationella
forskare och organisationer. Detta innebar dock inte ndgon garanti
att dessa insatser eller samarbeten leder till nya lanseringar av
produkter eller att Probi erhéller exklusiva rattigheter till
forskningsresultat.

Nyckelpersoner och anstillda

Probis framtida utveckling ar beroende av att behélla anstillda,
rekryteringar och introduktion av nyrekryterade med ratt
kompetensen. Probis viktigaste tillgdng 4r bolagets anstillda och
darfor ar verksamheten beroende av att bibehalla och attrahera nya
talanger.

Informationsteknik

En sdker och paélitlig IT-miljo med hog tillgdng ar en ndédviandig
forutsattning for att effektiv kunna bedriva verksamheten. Bade
externa och interna forsok att forhindra att bedriva verksamhet
begréansar tillgdngligheten vilket kan resultera i forlust av foretags-
information och kan didrmed ha en negativ effekt pa bolagets
intjaning och finansiella situation.

Finansiella risker

Probi ar utsatt for flera finansiella risker som huvudsakligen uppstar
vid kép och forsiljning av produkter i utlindsk valuta. Vaxlingskurser
och réantor péverkar bolagets intjaning och kassafloden. Bolaget ar
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ocksd exponerad mot likviditetsrisker likval kreditrisker och
motpartsrisker.

Pandemier

En pandemi kan paverka efterfrdgan for Probis produkter bade pa ett
positivt och negativt sitt beroende pé arten av pandemi. I handelse av
pandemi kan leveranser av varor paverkas dd Probi till viss del ar
beroende av externa leverantorer utomlands. De forsdljningskanaler
som ar beroende av fysiska moten kan ocksd komma att paverkas
negativt medan online-forséljning skulle kunna paverkas positivt.
Om flera medarbetare skulle insjukna samtidigt i pandemi kan detta
paverka verksamheten negativt.

Hallbarhetsrisker
Forbattrad hilsa med probiotika:

¢ Konsumenter som undanhalls fakta (beprévade produkter) och
som ar Overhoppade med ineffektiva produkter fran
konkurrenter utgor en riskfaktor.

Minimering av resursanviandning:

e Otillfredsstidllande arbetsférhallanden och ohéllbart resurs-
utnyttjande hos Probis leverantérer kan ha betydande
konsekvenser pa foretagets rykte och verksamhet.

e Resurser, sdsom vatten och energi, méste anvidndas pa ett
ansvarsfullt sitt.

Halsosam och jamlik arbetsplats:

e Brister i méngfald, jamstilldhet mellan konen, arbetsmiljé och
medarbetares hilsa minskar mojligheterna att rekrytera
talanger, affirsinnovationer och kan 6ka risken for skador samt
sjukfrdnvaro. Probis rykte som arbetsgivare skulle kunna
forstoras och darmed over tid paverka lonsamheten.

e Korruption har generellt sett negativa effekter pa affars-
mojligheter i samhillet och skulle kunna péverka Probis rykte
och féretagsposition.

e  Oetisk foretagsledning kring kliniska tester skulle kunna férst6ra
Probis varumaérke och fortroende.
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Resultatrakning (Mkr)

2022 2023 2024p 2025p 2026p
Rorelseintakter 618 628 628 665 702
Kostnad sald vara -363 -407 -413 -407 -419
Bruttoresultat 255 220 214 258 283
Ovriga driftskostnader -119 -112 -100 -117 -118
I Itat fore krivningar (EBITDA) 136 108 114 141 165
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader -101 -114 -106 -114 -118
Forsknings- och utvecklingskostnader -38 -36 -38 -40 -42
Administrativa kostnader -66 -59 -57 -65 -69
Ovriga operativa intdkter 0 0 0 0 0
Rérelseresultat (ebit) 51 1 14 39 54
Finansiella intakter 2 8 8 6 6
Finansiella kostnader -2 -2 -3 -4 -5
Valutakurseffekter fran finansiella aktiviteter 2 0 0 0 0
Finansnetto 1 6 5 2 1
Resultat fore skatt 52 17 19 41 54
Skatt -1 -1 -3 -7 -1
Periodens resultat 41 17 16 34 43
Balansrakning (Mkr)
2022 2023  2024p  2025p  2026p
TILLGANGAR
Aktiverade utvecklingskostnader 25 23 25 27 29
Kundbas 248 212 199 206 212
Teknologi och andra imatriella tillgangar 109 92 87 87 87
Pagéende arbete immateriella tillgangar 0 13 13 14 14
Goodwill 354 341 341 346 355
Aktiverad kunderséttning 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillgangar 736 681 665 680 697
Byggnader och mark 20 23 23 24 26
Anldggningar och maskiner 65 82 82 83 88
Utrustning, verktyg, inventarier och beslag 9 8 8 8 10
Pagaende arbete 53 33 33 35 37
Nyttjanderattstillgangar 66 49 69 70 74
Summa omsittningstillgangar 212 195 214 220 234
Intressen i andra enheter 81 73 58 58 58
Aktiverad kundersattning 0 1 1 1 1
Summa finansiella tillgangar 81 74 59 59 59
Varulager 116 117 127 128 135
Kundfordringar 89 80 70 70 74
Skattefordringar 1 2 12 12 12
Ovriga tillgangar och fordringar 4 6 7 7 8
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 6 6 7 8 8
Likvida medel 324 330 350 390 401
lager och fi iella tillgangar 540 540 572 615 638
SUMMA TILLGANGAR 1570 1490 1511 1574 1628
Eget kapital & skulder
2022 2023 2024p  2025p  2026p
Aktiekapital 58 58 58 58 58
Ovrigt tillskjutet kapital 600 600 600 600 600
Reserver 141 97 97 97 97
Balanserat kapital inkl. rets resultat 611 613 613 650 686
Eget kapital 1411 1369 1369 1406 1442
Uppskjutna skatteskulder 14 0 0 0 0
Summa avséttningar 14 0 0 0 0
Leasingskulder 54 38 47 50 53
Ovriga langfristiga skulder 5 5 6 7 7
Summa langfristiga skulder 59 43 53 57 60
Leverantorsskulder 34 34 37 43 49
Skatteskulder 0 0 0 0 0
Leasingskulder 17 16 17 22 26
Ovriga skulder 5 4 9 11 12
Upplupna kostnader och forutbetalda int. 30 24 26 35 39
Summa kortfristiga skulder 86 78 88 112 127
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 1570 1490 1511 1574 1628
Kassafloden (Mkr)
2022 2023 2024p 2025p 2026p
Rérelseresultat fére avskrivningar 51 11 14 39 54
Rérelsekapitalférandring 106 74 66 61 66
Kassaflode Iopande verksamheten 156 86 80 100 120
Investeringar -65 -54 -45 -45 -45
SUMMA FRITT KASSAFLODE 91 32 35 55 75
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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 lopande 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 Rolf Karp dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Rolf Karp
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