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Gotenehus intidkter minskade under Q2 med 22% till 332,6 mkr. de Andreas Gustafsson
Rorelseresultatet okade till 13,3 mkr frdn 2,9 mkr i Q2 2022, Noteringsar 2006
motsvarande en rorelsemarginal pad 4,0%. Resultatforbattringen Listning Nasdagq First North Growth Market
tillskrivs en 6versyn av bolagets kostnader kombinerat med ett okat I\'EE:LWS G;:kar
fastighetsinnehav. Resultat efter finansnetto okade till 20,8 mkr fran Antal aktier, mil; 1226
1,4 mkr i Q2 2022, och av detta avsdg 14,5 mkr orealiserade Bérsvarde, mkr 320
vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter. Antalet sdlda bostader i et e, Ll 946

der Q2 uppgick till 28 jamfért med 41 under samma period Foretagsvarde (EV), mkr 1266
unde bpg J b Webbplats www.gotenehusgroup.se

foregdende ar. Bolaget kommer under hosten att ha ett stort fokus pa
forsdljning av befintliga och planerade bostadsprojekt. Vidare har

Kursutveckling senaste aret

Gotenehus under Q2 tagit viktiga steg inom affirsomrédet K
Fastighetsutveckling genom att férvirva ytterligare tva kommersiella 4,50
fastigheter i Trollhdttan med ett fastighetsviarde pa 161 mkr. 400
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Kostnadsbesparingar pa 80 mkr ger full effekt i Q4 200 W
De snabbt fordndrade forutsattningarna pa bostadsmarknaden har '

tvingat Gotenehus att se 6ver sina kostnader, och under H1 2023 A

ledde detta till varsel av 90 medarbetare. Nar besparingsétgarderna 2,00
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kostnadseffektivt och marknadsanpassat erbjudande. Andelen sélda Kalla: NGM
bostader i pdgdende produktion ar fortsatt hog och ligger pa 88%,

vilket ger bolaget en god beredskap i den osikra marknad som rader. SO TEG I L
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o e . o . oe Omsattni 1479 1540 1386 1483
Forvirvar ytterligare fastigheter i Trollhdttan MR
07 sirs s . o . . . Bruttoresultat 166 186 164 192
Malsattningen med det nya affirsomradet Fastighetsutveckling ar ) _
° . 1. ° L. Rorelseres. (ebit) 44 48 39 59
bade att bredda verksamheten och samtidigt skapa en ldngsiktigt mer
. . pe o e 1 e 1 o e Resultat f. skatt 39 67 25 31
stabil och 16nsam koncern. Ambitionsnivén ar h6g och man vill pa sikt
. o . .. . . e Nettoresultat 34 63 22 28
vaxa bestidndet av fastigheter under forvaltning till flera miljarder ) ,

. .. o e .. . . Vinst per aktie 029kr 052kr 0,18kr 0,23 kr
kronor. Det redovisade virdet pa Gotenehus forvaltningsfastigheter Ui i 015k 000k 000k 000K
var vid halvarsskiftet 830 mkr. Vi justerar efter Q2-rapporten ned td. per aktie A I

= H H 2 0, ) — 0, 0,
véra estimat for omsattning och resultat 2023 och 2024 négot, men Omséttningstillvaxt 468%  41% -100%  7.0%
. . o ves oo 1 0, [o) 0, 0,
upprepar var riktkurs 3,65 kr som ir baserad pa en jimforande SremeL /e s lestiad Al s
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vardering. P4 1ang sikt ser vi ett fortsatt stort behov av bostider pé Remefzzmming e AR Ellb - Ale Al
den svenska marknaden, vilket tillsammans med Gétenehus stabila Nettoskuld/egetka; 0.2 1.0 18 1.9
finansiella stillning gor bolaget vil rustat for framtiden. e g FE I L
P/e-tal 88 4,9 14,1 11,2
EV/ebit 28,9 26,0 324 21,2
EV/omsattning 0,9 0,8 0,9 0,8

Direktavkastning 5,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Operationell uppdatering

Forbattrat rorelseresultat under Q2

Gotenehus intdkter minskade under Q2 med 22% till 332,6 mkr.
Rorelseresultatet uppgick till 13,3 mkr motsvarande en
rorelsemarginal pa 4,0%, upp fran 0,7% i Q2 2022. Resultat efter
finansnetto o6kade till 20,8 mkr fran 1,4 mkri Q2 2022. Av detta avsag
14,5 mkr orealiserade viardeforandringar pa forvaltningsfastigheter,
jamfort med 0,0 mkr i Q2 2022. Antalet sdlda bostdder under Q2
uppgick till 28 jamfért med 41 under samma period foregdende ar.
Under Q2 har Gotenehus tagit viktiga steg inom affirsomradet
Fastighetsutveckling genom att forvirva ytterligare tvd kommersiella
fastigheter i Trollhéttan. Fran Gétenehus sida menar man att Q2 varit
utmanande pa grund av hogre rantor och inflation. Det nya finansiella
laget har lett till en fortsatt avvaktande bostadsmarknad, vilket
resulterat i minskad orderingdng under Q2. For att mota detta har
bolaget sett 6ver kostnadsstrukturen inom alla affarsomraden, vilket
lett till ett forbattrat rorelseresultat. Foretaget gor ocksé en 6versyn
av produkt och erbjudande inom bostadsverksamheten genom att
standardisera och koncentrera produktutbudet for att skapa ett mer
kostnadseffektivt, lonsamt och marknadsanpassat erbjudande.

Oversyn av kostnader efter dndrade foérutsittningar

De snabbt fordndrade forutsattningarna pa bostadsmarknaden har
medfort en 6versyn av kostnadsstrukturen inom Gotenehus. Detta
har resulterat i varsel av 90 medarbetare under H1 2023.
Kostnaderna viantas minska med ca 80 mkr nir dtgarderna fatt full
effekt, vilket berdknas ske under Q4 2023. Foretaget ser oOver
prisjusteringar inom alla segment for att kompensera for okade
kostnader, och i den man som varit mgjligt har kostnadsékningar
forts over direkt till kund. Det kommer dock att ta tid innan
prisokningarna far full effekt, inte minst inom villor och fritidshus dar
orderstocken baseras pa tidigare avtal. Foretaget kommer nu under
hosten att ha ett stort fokus pa forsiljning av bade befintliga och
planerade bostadsprojekt.

Prognosjusteringar efter Q2-rapporten

Gotenehus Groups forbattrade resultat i Q2 dr bland annat en effekt
av den O6versyn av bolagets kostnader som gjorts, i kombination med
ett okat fastighetsinnehav. Efter Q2-rapporten véljer vi dock att sinka
vara estimat for Gotenehus intdkter under 2023 till 1386 mkr
(tidigare 1 480) och under 2024 till 1 483 mkr (tidigare 1 584 mkr).
Detta motsvarar en forsiljningsminskning under 2023 pad 10%
jamfort med heldret 2022. Vidare justerar vi ned vara antaganden om
koncernens rorelsemarginal for 2023 till 2,8% (tidigare 3,0%) och for
2024 till 4,0% (tidigare 5,0%).
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Forsaljning och produktionsstarter
Antal sélda och produktionsstartade bostader 2019-2023
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Besparingsatgirderna vintas minska
kostnaderna med 80 mkr fran Q4



Bostadsmarknaden préaglas av forsiktighet

I dagslaget praglas den svenska bostadsmarknaden av forsiktighet
och lag efterfragan. Detta ar huvudsakligen orsakat av 6kad inflation
och stigande rantor. Enligt HOX prisindex har bostadspriserna pé ett
ars sikt sjunkit med 10,2% for villor och 3,2% for bostadsritter. SEB:s
Boprisindikator antyder dock att forra arets kraftiga nedging nu
sakta har viant, med ett index som stigit fran -40 till +6 pa 12
manader.
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SEB Boprisindikator har vint upp fran -40
till +6 under de senaste 12 mianaderna
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SEB Boprisindikator 2002-2023. Skillnaden mellan de som tror bostadspriserna kommer att
Oka det narmaste aret jamfort med de som tror de kommer att minska. Kalla: SEB, Demoskop.

Affarsomrade Bostadsutveckling

Frin Gotenehus rapporterar man om en marknad for nybyggda
smahus, radhus och ldgenheter som &r fortsatt avvaktande. Under Q2
séldes 6 bostidder inom affirsomradet jamfort med 9 under Q2 2022.
P4 rullande 12 ménader uppgir antalet sdlda bostdder till 40.
Intdkterna under Q2 minskade till foljd av ett minskat antal
produktionsstartade bostdder med 46% till 131,4 mkr.
Rorelseresultatet minskade till 4,5 mkr jamfort med 7,0 mkr under
motsvarande period foregdende ar, medan rorelsemarginalen i Q2
okade till 3,4% jamfort med 2,8% i Q2 2022. Det ar brist pa bostader
i Sverige, men pa kort sikt pdverkas marknaden negativt av det
radande makroekonomiska laget. Bolaget menar sig sté vil forberett
for nidr marknaden &terhdmtar sig med en stark tomt- och
projektportfolj.

Affiarsomrade Villor och Fritidshus

Aven marknaden for nybyggda villor och fritidshus var avvaktande
under Q2. Under Q2 uppgick antalet sidlda bostdder i detta
affairsomréde till 22 jamfort med 32 i Q2 2022. Pa rullande 12
manader ar motsvarande siffra 86 bostdder. Orderstocken inom
affairsomrédet Villor och Fritidshus uppgér till 153 bostader,
motsvarande 10 manaders produktionsbelidggning. Intdkterna under
Q2 okade med 5% till 185,5 mkr och rorelseresultatet forbattrades till
1,6 mkr jamfort med -5,0 mkr i Q2 2022. De prishojningar som
genomforts senare ar har paverkat intdkter och resultat positivt.
Diaremot har en ldgre beldggningsgrad i produktionen inverkat
negativt pa resultatet. De personalneddragningar som aviserades i Q2
2023 kommer leda till lagre kostnader under Q3 och fa full effekt
under Q41 ar.
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Fortsatt avvaktande marknaf for nybyggda
smahus, radhus och léigenheter

Orderstocken inom Villor och Fritidshus
uppgar till 153 bostider



Affarsomrade Fastighetsutveckling

Gotenehus affirsomrade Fastighetsutveckling bestar av Forshem
Fastigheter med kommersiella fastigheter i Nordvastra Goétaland,
samt intressebolaget Trihusstaden Sverige som utvecklar och
forvaltar hyresbostiader. Ambitionen inom affirsomradet ar att
forvarva hogavkastande fastigheter och dra nytta av den omfattande
aterindustrialiseringen som vintas i regionen kommande ar. Under
Q2 tog Gotenehus fortsatt viktiga steg inom affarsomradet
Fastighetsutveckling genom tilltrdda av ytterligare tva kommersiella
fastigheter i Trollhdttan med ett fastighetsviarde pa 161 mkr. De arliga
hyresintikterna fran dessa tva fastigheter uppgar till ca 19 mkr. Vid
utgingen av @ Q2 var det redovisade virdet pa
forvaltningsfastigheterna i affirsomrédet Fastighetsutveckling 830
mkr. Intdkterna i affirsomradet uppgick under Q2 till 15,7 mkr
jamfort med 1,7 mkr i Q2 2022, och rorelseresultatet 6kade till 9,1
mkr fran 1,1 mkri Q2 2022.

Transaktionsvolymen viantas bli lagre an under 2022
Fastighetsmarknaden har ocksa varit trog, sarskilt nar det géller
transaktioner, och den totala transaktionsvolymen for 2023 forvantas
bli lagre dn foregdende ar. P4 byggkostnadssidan har SCB:s index
(BKI) stigit med 7,5% i september 2023 jamfort med september 2022.
Gotenehus har svarat med prishdjningar, vilka har borjat paverka
projekt som péaborjats under aret. Detta motverkas dock av fortsatt
hoga byggkostnader. Sammanfattningsvis adr bostadsmarknaden
fortsatt osdker, dven om det finns indikationer pa en potentiell
stabilisering.
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Byggkostnadsindex (BKI) 2011-2023. Kalla: SCB.
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I Q2 forviarvades tva fastigheter i
Trollhittan med ett virde om 161 mkr



Attraktiv vardering relativt andra bostadsutvecklare

For att illustrera hur bolag med liknande verksamhet virderas pa
borsen har vi valt ut bolagen Besqab, JM, K-Fast Holding, NCC, samt
Peab. Aven d& dessa bolag i mangt och mycket skiljer sig frin
Gotenehus paverkas de till stor del av samma omvérldsfaktorer, till
exempel rddande inflationstryck och 6kande entreprenadkostnader. I
genomsnitt virderas jaimforbolagen till 0,9 ganger eget kapital. Vi
upprepar var riktkurs 3,65 kr for Gétenehus, vilket skulle motsvara

en vardering i linje med dessa andra bostadsutvecklare.

Relativvardering, bostadsutvecklare

Nyckeltal for ett urval jamférbara bolag

Bolag Kurs Borsvéarde, Mkr Land Kursutv, 1ar Kursutv, 3 ar EK/aktie Kurs/EK
Besgab 25,40 1168 Sverige -73% -79% 41,02 kr 0,6
M 138,20 9308 Sverige -11% -51% 134,68 kr 1,0
K-Fast Holding 12,90 2842 Sverige -28% -69% 23,34 kr 06
NCC 118,60 12136 Sverige 44% -25% 74,61 kr 1,6
Peab 44,34 11 888 Sverige -15% -51% 47,88 kr 0,9
Medel 7 469 -17% -55% 0,9
Median 9308 -15% -51% 0,9
Gotenehus Group 2,56 310 Sverige 2% -38% 4,19 kr 0,6

Kalla: Bolagsrapporter, Refinitiv
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Investeringstes

Utvecklar och bygger personliga boenden

Gotenehus Group ar en etablerad aktor pd den svenska
bostadsmarknaden = som  bedriver = bostadsutveckling  och
smdhusverksamhet under varumirkena Gotenehus och Swebostad. I
koncernen ingér dven langsiktig forvaltning av bostider genom
Forshem Fastigheter och det hilftendgda fastighetsbolaget
Trahusstaden Sverige. Visionen ar att tillhora marknadsledarna nar
det kommer till projektering och byggnation av hus och
bostadsomraden i landet. Man vill vixa relativt mer 4n marknaden
och skapa virde for aktiedgarna genom tillviaxt och uthéllig stabil
Ionsamhet. Bolagets relativt nya satsning inom fastighetsutveckling
ar ett viktigt led i koncernens langsiktiga utveckling, och ambitionen
ir att inom négra ar bygga upp ett betydande bestind i egen
forvaltning. Syftet med detta ar att léngsiktigt stirka
balansrikningen, erhélla 16pande kassafloden, samt att uppné en
langsiktig vardetillvaxt i forvaltningsfastigheterna.

Fortsatt stort behov av bostader i Sverige

Gotenehus verksamhet ar inriktad pa nyproduktion av bostdder med
tyngdpunkt p& Stockholm, sydvistra Skéne, Vastra Gotaland och
landets hogskoleorter. Behovet av bostidder pd den svenska
marknaden ar fortsatt stort. Boverket gér bedomningen att det under
perioden 2021-2030 kommer att behova byggas 600 000 bostider,
vilket ger ett arligt byggbehov pa 60 000. Det ar fa ar som branschen
som helhet nétt upp till den nivin. Diagrammet Gverst till hoger
illustrerar antalet pabdrjade bostdder i Sverige efter hustyp under
perioden 1975-2022. 1 flerbostadshus péborjades ca 42 850
lagenheter under 2022 vilket dr 20% fiarre dn 2021. I smahus
paborjades ca 12 000 lagenheter vilket dr 14% farre dn under 2021.

Omvairldsfaktorer paverkar efterfragan kortsiktigt
Saval den svenska ekonomin som virldsekonomin paverkas av kriget
i Ukraina. Priser pa for bolaget viktiga insatsvaror kommer sannolikt
vara turbulenta framo6ver. Marknaden préglas av en orolig omvirld
och forsaljningen har minskat, framfor allt till professionella kunder
diar bade efterfrigan varit liagre och bolaget medvetet varit mer
selektiva. Aven konsumenter har varit mer avvaktande vilket lett till
farre salda bostader inom bade affarsomradet Villor och Fritidshus,
savil som affarsomradet Bostadsutveckling.
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Antal paborjade hus i Sverige
Paborjade lagenheter i nybyggda hus efter hustyp 1975-2022
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Enligt Boverket behover det byggas
600 000 bostader mellan 2021 och 2030

Marknaden priglas av en orolig omvirld
och antalet silda bostider har minskat



Fokus pa Ionsamhet i alla delar av verksamheten
Bostadsmarknaden har varit motstandskraftig under corona-
pandemin och en &terhdmtning skedde fran sommaren 2020 och
framit. De underliggande forutsittningarna for ett stabilt
bostadsbyggande i hog takt i Sverige bedoms som goda. En minskad
orderingdng under H1 2023 har dock lett till en Gversyn av
koncernens kostnadsstruktur och varsel av 90 medarbetare.
Gotenehus ser sig nu sta vil forberedda for att kunna hantera de
forandrade marknadsforutsittningarna.

Vill vdaxa med lonsamhet inom alla affirsomraden
Koncernen ér indelad de tre affirsomriddena Bostadsutveckling,
Villor och Fritidshus, samt Fastighetsutveckling. Man har ett starkt
lonsamhetsfokus i alla delar av verksamheten och de finansiella mal
Gotenehusgruppen stallt upp ar:

e Rintabilitet pa eget kapital efter skatt pa minst 20%
e Rintabilitet pa sysselsatt kapital pa minst 15%
e En synlig soliditet som uppgar till minst 25%

Affarsomrade Bostadsutveckling

Detta affirsomréde omfattar nyproduktion av gruppbyggda sméhus
och flerfamiljshus. Projekten 16per darmed frén inkop av mark till
forsdljning av nyckelfardigt hus eller lidgenhet. Bostdderna
marknadsfors under varumirkena Gotenehus och Swebostad, och
projektutvecklingen ar fokuserad till Skane, Stockholm och Vistra
Gotaland. Marknaden for nybyggda lagenheter och radhus utanfor
stadskidrnorna har varit mer avvaktande under senare tid. Detta till
foljd av det Okade inflations- och réantetrycket samt den oroliga
omvirlden. Dock ar de nya koptrenderna efter pandemin att fler vill
bo naturndra och storre. Minga riknar ocksd med att arbeta mer
hemifran.

Affarsomrade Villor och Fritidshus

Efterfrigan pa villor och fritidshus har blivit mer avvaktande &an
tidigare, vilket har sin forklaring i 6kade forsaljningspriser samt den
oroliga omvirlden och 6kat inflations- och rintetryck. Aven om
marknaden kortsiktigt péverkas av detta beskriver bolaget den
svenska bostadsmarknaden som stabil da det finns ett stort
underliggande behov av fler bostéder.
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De nya koptrenderna efter pandemin ar
starka och fler vill bo naturnira och storre



Ny satsning inom Fastighetsutveckling

Gotenehus Group har nyligen 6kat dgandet i Trahusstaden som man
dger 50/50 med Jula-koncernens fastighetsbolag. Trihusstadens
maélsittning ar att successivt bygga upp ett bestind av nyproducerade
och héillbara bostider som hyresritt for att ldngsiktigt dga och
forvalta. Dessa bostader ska i forsta hand produceras av Gotenehus.
Idag ager och forvaltar Trahusstaden 103 lagenheter i Skovde med ett
redovisat viarde pa 221 mkr. Darutover planeras for nya
bostadsomridden i bide Skévde och Lidképing. Aven framéver
kommer de fastigheter i egen forvaltning som &r bostdder att
innefattas i Trahusstaden. Gotenehus har dven en uttalad ambition
att forvirva kommersiella fastigheter med utvecklingspotential.
Syftet med satsningen pa fastighetsutveckling ar att langsiktigt starka
balansrikningen, erhélla 16pande kassafloden, samt att uppni en
langsiktig vardetillvaxt i forvaltningsfastigheterna. Ambitionen pa
sikt ar att vixa denna del av verksamheten s att fastighetsvardena pa
sikt uppgar till flera miljarder.

Hallbarhet i fokus

Hallbarhet ar ett viktigt fokus for Gotenehus, och bolaget har faststallt
langsiktiga héllbarhetsmaél for koncernens fortsatta utveckling. Mélen
innebar att Gotenehus Group ska bidra till héllbara stider och
bostadsomraden, vara en héallbar arbetsgivare, och en aktiv kraft for
héllbar omstéllning i de omrédden dar man verkar. Man avser halvera
klimatutslappen frdn Fastighetsutveckling jamfért med 2022 och
uppnd klimatneutral bostadsutveckling senast 2030. Go6tenehus
stravar ocksa efter att hela bolagets vardekedja ska vara klimatneutral
senast 2045.

Vi upprepar riktkurs 3,65 kr

I och med den nya satsningen pa fastighetsutveckling menar vi att
Gotenehus behover ses i ett bredare kontext. I det korta perspektivet
priglas marknaden av en orolig omvirld. Pa langre sikt dr dock
forutsattningarna for ett bostadsbyggande p& hog niva i Sverige goda.
Att Gotenehus nu avser kraftigt vixa bestidndet av fastigheter i egen
forvaltning kommer langsiktigt att generera &terkommande
kassafloden, samt uppnd en langsiktig vérdetillvaxt i
forvaltningsfastigheterna. D3 bolagets byggrattsportfolj ar bokford
till anskaffningspris och markpriserna stigit under senare ar, finns
overvirden i bolagets portfolj av byggratter. Vi upprepar var riktkurs
3,65 kr for Gotenehus baserat pa en jamforande vardering.

Risker i bolagets verksamhet

Koncernens exponering mot forandringar av rantenivaer hanfor sig
framst till koncernens langfristiga skuldforbindelser. Av dessa avser
den storsta delen krediter med kort 16ptid for finansiering av projekt
och tomtinnehav. Verksamheten inom Gotenehus ar till stor del
projektrelaterad, och de flesta projekt byggs i samarbete med
fristdende underentreprenorer. Prisrisker kan avse oférutsedda
kostnadsokningar  pd  material, underentreprenérer  och
personalkostnader. D& priser pd exempelvis sigade travaror och
skivmaterial styrs av utvecklingen pa viarldsmarknaden och bolagets
marknad ar koncentrerad till Sverige, kan det i vissa marknadsliagen
vara svart att kompensera sig for prisutvecklingen pa material.
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Ambitionen ir att viixa volymen pa
forvaltningen till flera miljarder



Storsta aktiedagarna

Fam Hemberg inkl bolag 73,6%
Nordea Liv och Pension PBI 7.5%
Avanza Pension 1,9%
Kent Molin 1,6%
Claes Hansson 0,9%
Kélla: Bolaget.
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Resultatrdakning (Mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p  2024p

Nettoomsattning 1096 1005 823 1007 1479 1540 1386 1483
Kostnad séldavaror 910 81 659 843 1313 1355 1222 1291
Bruttoresultat 186 193 164 164 166 186 164 192
Ovriga rorelsekostnader -103 -109 -100 -124 -106 -121 -109 -116
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 83 85 63 40 60 65 55 76
Avskrivningar -5 -6 -15 -18 -16 -16 -16 -16
Rorelseresultat (ebit) 78 79 48 22 44 48 39 59
Ebit exkl. extraordindra poster 78 79 48 22 44 48 39 59
Hnansnetto o I . S e SIS e S e SO, L ol < S -28
Resultat fore skatt 74 75 44 18 39 67 25 31
Skatter -17 -16 -10 -7 -5 -4 -2 -3
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 58 60 35 1 34 63 22 28

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

TILLGANGAR

Immateriella anlaggningstillgangar 22 23 32 14 16 18 18 18
Materiella anldggningstillgdngar 84 133 157 143 161 792 982 1051
Finansiella anlaggningstiligangar LI LIS S N N < N < F—L
Summa anléggningstillgangar 107 157 192 160 183 845 1035 1106
Omséttningsfastigheter 203 266 261 223 275 296 288 308
Ovriga omsittningstillgdngar 179 225 135 220 300 284 245 286
Kassaochbank ) L & S L 129 LEET— 138 828
Summa omsittningstillgangar 501 562 507 572 750 718 615 650
SUMMA TILLGANGAR 608 719 699 732 933 1563 1651 1756
Analysguiden

18 oktober 2023



Eget kapital & skulder
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p _ 2024p

Eget kapital 214 270 286 297 320 499 514 542
Summa eget kapital 214 270 286 297 320 499 514 542
Langfristiga skulder 135 183 185 182 248 632 778 831
Kortfristigaskulder 259 26 216 253 365 43 39 38
Summa skulder 393 450 401 435 613 1065 1137 1215
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 608 719 687 732 933 1563 1651 1756

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

Kassaflode fore forandr i rorelsekapital 84 84 35 46 42 28 6 28
Rérelsekapitalforandring 35 -118 58 -20 -14 -50 -24 -24
Kassaflode lI6pande verksamheten 118 -33 93 25 28 -23 -18 4
Investeringar -31 -57 -28 -8 -30 -158 -63 -30
SUMMA FRITT KASSAFLODE 87 -90 66 18 -2 -180 -81 -26
Finansieringsverksamheten -44 41 -25 0 48 143 26 0
Arets kassaflode 44 -49 40 18 46 -37 -55 -26
Likvida medel 119 71 111 129 175 138 82 56
Nettoskuld (neg = nettokassa) 21 115 68 49 61 489 946 1012
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts 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 sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. 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 vardestegringar
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 adger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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