ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Marknadsforingsinsatser
vantas ge resultat 2025

Stark aterhamtning under andra kvartalet

Jamfort med forsta kvartalet 2024, dar bade omséittning och resultat
backade blev andra kvartalet det motsatta. Medan forsta kvartalet
motte starka jaimforelsetal under motsvarande period i fjol var det
motsatsen under &rets andra kvartal. Bide omséttningstillvaxten och
marginalutveckling var Overraskande stark under andra kvartalet.
Omsittningsmaissigt redovisades en total tillvixt pa hela 24,5 procent
med ett positivt nettoresultat pa 8 miljoner kronor, att jamféras med
en forlust pa 6 miljoner kronor under motsvarande kvartal i fjol. Den
stora O6verraskningen i andra kvartalet var den starka utvecklingen i
EMEA med en omsittningstillvixt pd 80 procent och ett férdubblat
bruttoresultat.

Andra kvartalet forstirker var syn om en positiv resultatutveckling
over tid, dock pa lagre nivd an vi tidigare rdknat med.
Bolagsledningen har tydliggjort att 2024 ar ett Gvergangsar och
kommer inte att innebdra nagra storre finansiella forbattringar
jamfort med 2023. Véart fokus i aktuell rapport ligger pa de marknads-
foringsatgirder man genomfort vilket vi forvantar oss skall ge effekt
under 2025. De tva storsta segmenten, Americas och EMEA, har visat
pa stark tillvixt under andra kvartalet 2024 trots svaga jaimforelsetal
medan APAC visat pa det motsatta. Dock har bolaget lagt stor energi
under kvartalet pa att marknadsfora befintliga och nya produkter pa
sin storsta marknad, USA, samtidigt som man genomfé6rt ett antal
event och missor for att finga upp befintliga och nya kunder pa
bolagets storsta marknad i Asien (Kina).

Vi omvarderar takten pa bolagets aterhamtning

Vi viljer att gora en omvirdering av tidigare estimat vilket innebér
storre nedjusteringar for perioden 2024p-2025p. Utan att gora ndgra
justeringar pd omsittningstillvixten under perioden justeras vinst
per aktie ned med cirka 40 procent f6r 2024 och vi rdknar nu med en
vinst per aktie strax under fjolarets niva da vi raknar med nagot hogre
skattenivd for 2024 an under 2023. Samma resonemang for 2025
innebar en nedjustering av véra vinstestimat per aktie strax under 40
procent. For 2026 prognosticerar vi en vinst per aktie som ligger 26
procent over 2025.

Positiv trend for Probi med start 2025 vantas
Sammantaget ser vi goda forutsattningar att bolaget lever upp till vara
nya prognoser for innevarande ar sdvil som kommande ar. Med vara
nya prognoser viarderas bolaget till ev/ebitda pa 24,5 respektive p/e
195 pé véar prognos for 2024p, ev/ebitda pa 20,5 respektive p/e 94 for
2025p och ev/ebitda pad 18 respektive p/e 75 for 2026p. tredje
kvartalets rapport publiceras 2 oktober 2024.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024p 2025p 2026p

658 690 725
120 143 166

16 41 55
19 41 54
16 34 43

L44kr 2,98kr 3,76 kr
130kr 130kr 150kr

4,8% 4,9% 5,0%

18,2% 20,7% 22,9%
2,4% 6,0% 7,7%
-2,2 -18 -16

2023
Summa rorelseintékter 628
Ebitda resultat 108
Rorelseres. (ebit) n
Resultat f. skatt 17
Nettoresultat 17
Vinst per aktie 1,48 kr
Utd. per aktie 1,30 kr
Omsattningstillvaxt 1,5%
Ebitda marginal 17,2%
Rorelsemarginal 1,8%
Nettoskuld/ebitda -2,4
Ple-tal 190,4
EV/ebitda 27,2
EV/omséttning 259,5
Direktavkastning 0,5%

Kalla: Probi, Analysguiden

195,2 94,2 74,8
24,5 20,5 17,7
4,5 4,3 4,1
0,5% 0,5% 0,5%
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Investeringstes o
2024 - ett overgangsar
Intakter och rorelseresultat 2022-2025p, mkr

Fokus pa marknadsforingsinsatser

Bolaget har under forsta halvaret 2024 kraftfullt o6kat sina SEKm SEKm
marknadsforingsinsatser och vi ser detta som den viktigaste 740 &0
forutsattningen for att bolaget ska lyckas. Bolaget har under forsta 720 1 o
halvéaret fokuserat pd de potentiellt stora marknaderna, USA och 700

Kina, samtidigt som bolaget wunder 2023 tagit G&ver 680 / 40
konsumentforsialjningen (B2C) i Norden, vilket enligt 660 )
bolagsledningen nu bérjar ge positiva effekter pa forsaljning och 640 v
I6nsamhet. Av kvartalsrapporten framgar det att B2C-verksamheten 620 ‘ 20
i Norden Overtraffat bolagets interna mal. Genomforda 600

marknadsforingsinsatser har enligt ledningen lett till ett 580 . b
fortydligande av befintlig produktportflj men &dven introduktion av 560 0
nya produkter, bade till befintliga kunder men ocksé resulterat i nya 2022 2022 024p  202p  20%6p
kunder. Med de positiva insatserna under de tva senaste kvartalen far m— ntkter Rorelseresultat (Ebit)

vi kinslan av att bolagsledningen andas storre optimism n tidigare.
Kalla: Probi, Analysguiden

Justeringar i vara antaganden

Vi riknar inte med en lika stark aterhdmtning resultatméissigt som vi
gjort under tidigare kvartal vad giller 2024p och 2025p. Var
omvirdering av resultatutvecklingen innebiar darfor storre
nedjusteringar i vara estimat. Omséttningsmassigt raknar vi med en
arlig genomsnittlig omsattningstillvaxt pd cirka 5 procent under
perioden 2024p-2025p, vilket dr oférdndrat mot tidigare. Ebitda
justeras ner med 11 procent i genomsnitt under samma period. Vad
géller nettoresultat gor vi en storre nedjustering, pa drygt 40 procent

Stark aterhamtning andra kvartalet
Resultat i kvartal 1 och 2 samt heldr 2024p och 2023

for 2024p-2025p. 2024 Helar
MSEK Kv. 1 Kv.2 2024p 2023

Vad giller utdelning gor vi inga fordndringar for 2024p-2025p och Nettoomséttning 152 179 658 628

riaknar med att bolaget delar ut lika mycket som 2023. Under 2023 Res.fore avskrivningar (ebitda) 22 34| 120 108

utdelades narmare 90 procent av vinsten, en niva som berzknas falla Rorelseresultat (ebit) 2 7 16 1

till cirka 40 procent forst 2025 och 2026. Att notera ar att bolagets Resultat fore skatt 2 9 19 17

utdelningspolicy, enligt arsrapporten 2023, innebar att bolaget delar Nettoresultat 2 8 16 17

ut 10-30 procent av arets vinst men under de senaste aren har Vinstperaktie(n 016 071 144 148

utdelningsandelen legat kring 80 procent i genomsnitt. Omséttningstillvaxt AL7%  245%|  48%  15%
Nettoresultattillvaxt -90,4% pos. -2,5% -58,6%

PrognOSjUSteringar 2024p_2025p Ebitda marginal 14,5% 19,1%| 182% 17.1%
Rorelsemarginal -1,3% 4,1% 2,4% 1,8%

2024p 2025p
Kalla: Probi, Analysguiden
2023 Fore Efter % Fore Efter % 2026p

Omséttning 628| 658 658 0,0%| 690 690 0,0%| 725

Ebitda resultat 08| 132 120 -8,8%| 166 143 -13,6%| 166

Rorelseres. (ebit) 6 35 16 -54,9% 69 41 -39,7% 55

Resultat f. skatt 17 38 19 -50,5% 72 41 -42,1% 54

Nettoresultat 17 29 16 -44,3% 56 34 -39,4% 43

Vinst per aktie 1,48 kr| 2,58kr 1,44 kr -44,3%| 4,92 kr 2,98 kr -39,4%]| 3,76 kr

Utd. per aktie 130kr| ,30kr 130kr 0,0%| 1,30kr 1,30kr 0,0%]| 1,50 kr

Omsattningstillvaxt ~ 15%| 4,8%  4,8% 4,9%  4,9% 5,0%

Ebitda marginal 17,2%| 20,0% 18,2% 24,0% 20,7% 22,9%

Rorelsemarginal 1,0%| 5,3% 2,4% 9,9% 6,0% 7,7%

Kalla: Analysguiden

Analysguiden
22 juli 2024 2



Probi

Operationell uppdatering

Hog aktivitetsniva dven under andra kvartalet

Som nadmnts i samband med analysen efter forsta kvartalets rapport
har aktivitetsnivin under rets borjan varit hég och andra kvartalet
ir inget undantag. Ett flertal strategiska initiativ har tagits under
andra kvartalet 2024.

Under april ménad deltog Probi pa Supply Side East i New Jersey for
att visa upp sina senaste innovationer och i maj deltog Probi pa
Digestive Diseases Week i Washington, en av de storsta missorna i
USA med fokus pad maghélsa. Dessutom deltog Probi i IPA World
Congress och Probiota Americas 2024 branschevenemang.

Under maj manad genomforde Probi ett event i Shanghai, Kina, for
att stirka samarbete och kundrelationer med en av de viktigaste
marknaderna inom APAC. Ett 30-tal kunder frdn de asiatiska
marknaderna medverkade vid eventet dir Probis ledning
presenterade bolagets strategi for den kinesiska marknaden. Man
redovisade bland annat produkter, utfall fran de senaste kliniska
studierna och inte minst bolagets produktutveckling samt vad som
ligger i pipeline. Syftet med eventet var att stirka samarbete med
savil befintliga som nya kunder. Probi deltog dven vid Natural Health
& Nutrition Expo i Shanghai.

Under juni ménad lanserades Probis produkter i Danmark genom
den danska e-handelskedjan Matas. Matas har en ling tradition av
att erbjuda konsumenter bade hilso- och skonhetsprodukter. Matas
e-handelsplattform dr dessutom den nést storsta i Danmark. Genom
samarbetet med Matas kommer lansering av Probis produkter i
Danmark att kunna n4 ut till fler konsumenter &dn som varit géllande
tidigare d& Probis produkter endast salts genom apotek.

"Take-off” redan 2025

2024 forvintas bli ett Overgangsir dar den nya strategin som
lanserades 2023 och de organisatoriska fordndringarna bolaget
genomgar skall implementeras. Detta innefattar 4ven det padgiende
optimeringsprogrammet inom tillverkning som syftar till att stirka
effektiviteten genom att optimera driften.

Nir alla pusselbitar hamnar pé plats forvantar vi oss att se en positiv
utveckling med start under 2025. Probis ledning siktar pa att uppné
en genomsnittlig omséttningstillvixt pa 6 procent arligen under en
feméarsperiod och malet dr att hja EBITDA-marginalen till minst 25
procent ar 2028.
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Segmentsredovisning

Stark tillvaxt i EMEA under andra kvartalet
Segmentsmassigt indelas Probi i tre regioner dar Amerika, med fokus
pd Nordamerika, utgér den storst regionen sett till intidkterna.
Jamfort med forsta kvartalet 2024 uppvisade andra kvartalet en god
omsittningstillvaxt i regionen. EMEA innefattar Europa,
Mellandstern och Afrika och r till intdkterna raknat den nést storsta
regionen. Under andra kvartalet redovisades en stark omsattnings-
tillvaxt for EMEA, vilket var en positiv vindning jamfort med forsta
kvartalet. Den minsta regionen, APAC, innefattar Asien och
Stillahavsregionen och redovisade &dnnu ett kvartal med
omsittningstapp.

God tillvaxt i Americas men mot svaga jamforelsetal

Omsiéttningsmassigt ar segmentet Americas det storsta segmentet
och under andra kvartalet 2024 svarade segmentet for narmare 70
procent av den totala nettoomsattningen. Nettoomsattningen okade
med nirmare 19 procent under andra kvartalet 2024, jamfort med
motsvarande kvartal i fjol. Dock bor det ndmnas att motsvarande
kvartal i fjol redovisades 1aga tillviaxttal dir bland annat omsattningen
minskade med nirmare 15 procent pa kvartalsbasis. Bolaget
redovisar endast bruttoresultat pa segmentnivd och brutto-
marginalen forbattrades nagot, till 25,9 procent under andra
kvartalet 2024 mot 24,1 procent under motsvarande kvartal 2023. P4
halvarsbasis 2024 redovisades en bruttomarginal pa 26,4 procent,
vilket dr cirka 5 procentenheter ligre &n halvarsresultatet 2023.
Enligt bolagsledningen drevs andra kvartalet av positiv
forsaljningsdynamik mellan kvartalen i kombination med nya affirer.

Americas
(Mkr) Kv. 2 2024 Kv. 2 2023 H1 2024 H1 2023
Nettoomséattning 124,3 104,8 239,6 235,5
Tillvixt 18,6% -14,7% 1,7% 0,7%
Kostnad salda varor -92,1 -79,5 -176,4 -162,1
Bruttoresultat 32,2 25,3 63,2 73,4
Bruttomarginal 25,9% 24,1% 26,4% 31,2%
Bruttomarginal Americas
60%
40%
“ i Il II
0%
Kv. 1 Kv.2 Kv.3 Kv 4

W 2022 W2023 ®2024

Kalla: Probi, Analysguiden
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Stark tillvixt och marginalaterhamtning i EMEA
Omsittningen i segmentet EMEA oOkade kraftigt under andra
kvartalet, trots svaga jaimforelsetal under motsvarande kvartal i fjol.
Segmentet svarade for 22 procent av nettoomsittningen under
kvartalet. Omsattningen 6kade med hela 80 procent under andra
kvartalet — att jaimforas med en omsattningstapp pa 37 procent under
motsvarande kvartal 2023. Bruttomarginalen okade frén 51,2
procent under andra kvartalet 2023 till 56,3 procent under andra
kvartalet 2024 — en forbattring med 5 procentenheter. Pa
halvérsbasis ligger nu bruttomarginalen (53,2 procent) i linje med
motsvarande period 2023.

Omséttningstillvixten forklaras till mindre del av 1aga jamforelsetal,
da bolaget forra &ret rapporterade lagerjusteringar hos stora
europeiska kunder, men till stérre del av forsaljningsdynamik kopplat
till bolagets 6vertagande av B2C-forsiljning i Sverige. Enligt
bolagsledningen ¢vertraffar B2C-verksamheten bolagets interna mal.
Utover ovanstdende har Probi vunnit nya affirer inom EMEA, vilket
ocksa bidragit till den starka forsdljningstillvixten under kvartalet.

EMEA
(Mkr) Kv. 22024 Kv. 2 2023 H1 2024 H1 2023
Nettoomséattning 40,3 22,4 62,6 42,3
Tillvéixt 79,9% -37,1% 48,0% -35,6%
Kostnad salda varor -17,6 -10,9 -29,3 -19,8
Bruttoresultat 22,7 11,5 33,3 22,5
Bruttomarginal 56,3% 51.2% 53,2% 53,2%
Bruttomarginal EMEA

80%

60%

40%

20% I

0%
Kv. 1 Kv.2 Kv.3 Kv.4

H 2022 W2023 W 2024

Kalla: Probi, Analysguiden
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APAC tappade bade omsattning och marginal
Omsittningen i det minsta segmentet, APAC, svarade for 8 procent
av den totala nettoomsittningen under andra kvartalet 2024. Under
andra kvartalet 2024 minskade omsittningen med nirmare 14
procent men motte relativt starka jamforelsetal (drygt 20 procent)
under motsvarande kvartal 2023. Bruttomarginalen for segmentet
foll kraftigt — fran 59,7 procent under andra kvartalet 2023 till 44,9
procent i aktuellt kvartal. Pa halvarsbasis ligger nu bruttomarginalen
(50,4 procent), klart under motsvarande period 2023 d& nivan lag pa
63,1 procent.

Enligt bolagsledningen har den grinsoverskridande e-handels-
forsiljningen till Kina minskat betydligt jamfort med 2023 vilket for
niarvarande paverkar hela marknaden, dven Probi. Andra kund-
konton péverkades av tidsméssiga faktorer sdsom lagerpositioner och
nar produktlanseringar dr planerade. Som ett steg att forbattra
situationen har bolaget genomfort en lansering pa China Innovation
Day i Shanghai, vilket ar ett kundorienterat event med fokus pa att
framja samarbeten pa den asiatiska probiotika-marknaden. Man har
dven deltagit i China International Natural Health & Nutrition Expo
som dr Asiens storsta méassa for naturliga hilso- och
naringsprodukter. Andra hgjdpunkter inkluderade CIFST probiotika
symposium och New Nutrition Annual Forum. Som ett resultat av
satsningarna i Asien har flera avtal tecknats med nya kunder i Kina
och Sydkorea. I Thailand inleddes ett samarbete med en ny
distributor samtidigt som Probi lanserade bolagets Lp299v-
bulkpulver. Med de satsningar man nu genomfort okar
forutsattningarna for en positiv vindning i APAC framover.

APAC
(Mkr) Kv. 2 2024 Kv. 2 2023 H1 2024 H1 2023
Nettoomséattning 14,2 16,5 28,4 37,7
Tillvixt -13,9% 20,3% -24,7% 27,4%
Kostnad salda varor -7,8 -6,6 -14,1 -13,9
Bruttoresultat 6,4 9,8 14,3 23,8
Bruttomarginal 44,9% 59,7% 50,4% 63,7%
Bruttomarginal APAC
80%

0%

60%
40%
20%
Kv. 1 Kv.2 Kv.3 Kv.4

W 2022 W2023 W 2024

Kalla: Probi, Analysguiden
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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
innebéra ett stop eller lagre efterfrigan for Probis produkter. Detta
skulle i sin tur leda till en negativ pdverkan 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 intikter, lonsamhet
och finansiella situation negativt.

Konkurrens

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

Regulatoriska risker

Ansprak, krav och foreskrifter for anvindning av probiotika Gkar
konstant. Sedan 1 juli 2007 har kraven pa produkter med
naringstillskott varit reglerat genom ett EU-direktiv (1924/2006)
som giller i alla EU-linder. Detta har inneburit omfattande
restriktioner kring marknadskommunikation av hilsorelaterade
produkter som vander sig till konsumenter. Krav pa regleringar har
ocksd okat pa andra geografiska marknader. D& Probis fortsatta
expansion forutsidtter produktlanseringar pd 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 férmagan att
forsvara framtida intdktsstrommar som genererats genom produkt-
forsaljning och omfattande patentskydd. Darfor ar det avgérande att
beviljade patent kan uppratthéllas och att nyutvecklade produkter
och applikationer kan patenteras eller skyddas pé annat sitt. Det
finns dock risker att nuvarande eller framtida patent, varumérken och
andra immateriella rattigheter som Probi innehar inte erhéller
tillrickligt skydd mot 6vertridelser och konkurrens. Aven patent som
innehas av andra foretag kan begriansa mojligheterna 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
miljdlagen 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
forpackningsanldggning i Lafayette i delstaten Colorado. Ett
produktionsstopp skulle kunna paverka leveranser till kunder da
produktionen till storsta delen sker vid orderldggning. 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 géllande krav om bolagets produkter har orsakat
personlig skada eller skada pd egendom. Probis forsakringspolicy
innefattar skydd for produktansvar. Probis verksamhet kan ge
upphov till skadeansprak som inte tacks av forsakringar vilket i sin
tur kan ha en negativ effekt pa bolagets intjaning 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 ar 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
begransar tillgdngligheten vilket kan resultera i forlust av foretags-
information och kan dirmed ha en negativ effekt pa bolagets
intjaning och finansiella situation.

Finansiella risker

Probi ar utsatt for flera finansiella risker som huvudsakligen uppstar
vid kop och forsiljning av produkter i utlaindsk valuta. Vaxlingskurser
och rantor paverkar bolagets intjaning och kassafloden. Bolaget ar
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ocksd exponerad mot likviditetsrisker likvil kreditrisker och
motpartsrisker.

Pandemier

En pandemi kan paverka efterfragan for Probis produkter bade pé 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 forséljningskanaler
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 anvindas 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 foretagsposition.

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

2022 2023 2024p 2025p 2026p
Rorelseintakter 618 628 658 690 725
Kostnad sald vara -363 -407 -412 -405 -415
Bruttoresultat 255 220 246 285 310
Ovriga driftskostnader -119 -112 -126 -142 -144
I Itat fore krivningar (EBITDA) 136 108 120 143 166
Forsaljnings- och marknadsforingskostnader -101 -114 -128 -135 -140
Forsknings- och utvecklingskostnader -38 -36 -38 -40 -42
Administrativa kostnader -66 -59 -64 -69 -2
Ovriga operativa intdkter 0 0 0 0 0
Rérelseresultat (ebit) 51 1 16 41 55
Finansiella intakter 2 8 8 6 6
Finansiella kostnader -2 -2 -5 -6 -8
Valutakurseffekter fran finansiella aktiviteter 2 0 0 0 0
Finansnetto 1 6 3 0 -2
Resultat fore skatt 52 17 19 41 54
Skatt -1 -1 -2 -7 -1
Periodens resultat 41 17 16 34 43
Balansrakning (Mkr)
2022 2023  2024p  2025p  2026p
TILLGANGAR
Aktiverade utvecklingskostnader 25 23 25 26 27
Kundbas 248 212 217 223 229
Teknologi och andra imatriella tillgangar 109 92 92 91 91
Pagéende arbete immateriella tillgangar 0 13 13 14 15
Goodwill 354 341 341 343 350
Aktiverad kunderséttning 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillgangar 736 681 688 697 Akl
Byggnader och mark 20 23 24 25 27
Anldggningar och maskiner 65 82 86 86 91
Utrustning, verktyg, inventarier och beslag 9 8 8 7 9
Pagaende arbete 53 33 34 36 38
Nyttjanderattstillgangar 66 49 51 51 53
Summa omsittningstillgangar 212 195 203 205 217
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 116 117 122 122 128
Kundfordringar 89 80 100 101 106
Skattefordringar 1 2 3 3 3
Ovriga tillgangar och fordringar 4 6 7 7 8
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 6 6 8 8 9
Likvida medel 324 330 351 397 409
lager och finansiella tillgangar 540 540 590 638 662
SUMMA TILLGANGAR 1570 1490 1541 1600 1650
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 611 613 643 675 708
Eget kapital 1411 1369 1399 1430 1464
Uppskjutna skatteskulder 14 0 0 0 0
Summa avséttningar 14 0 0 0 0
Leasingskulder 54 38 43 45 47
Ovriga langfristiga skulder 5 5 7 7 7
Summa langfristiga skulder 59 43 50 52 55
Leverantorsskulder 34 34 39 45 51
Skatteskulder 0 0 0 0 0
Leasingskulder 17 16 17 22 25
Ovriga skulder 5 4 9 12 12
Upplupna kostnader och forutbetalda int. 30 24 27 38 42
Summa kortfristiga skulder 86 78 93 117 131
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 1570 1490 1541 1600 1650
Kassafloden (Mkr)
2022 2023 2024p 2025p 2026p
Rérelseresultat fére avskrivningar 51 11 16 41 55
Rérelsekapitalférandring 106 74 84 101 101
Kassaflode Iopande verksamheten 156 86 100 142 156
Investeringar -65 -54 -65 -65 -65
SUMMA FRITT KASSAFLODE 91 32 35 77 91
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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

Analysguiden
22 juli 2024

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



