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Ett utmanande kvartal for
Supply Chain Solutions

Svagare efterfragan under Q3

Under Q3 upplevde Elanders en svagare efterfragan fran de flesta
kundsegment. Omséttningen sjonk 11% organiskt till 3 253 mkr,
delvis pa grund av justeringar i fraktpriserna for Air & Sea. Trots detta
forbattrades rorelsemarginalen till 6,5% fran 5,6% i Q3 2022. Detta
tack vare foretagets strategi att fasa ut affarer med 14ga marginaler.
Positivt var dven att det operativa kassaflodet 6kade markant till 510
mkr. Vid kvartalets slut var den justerade nettoskulden 2 875 mkr,
3,0 ganger justerad EBITDA. Elanders beskriver den aktuella
marknaden som osiker och rapporterar att kunder har utmaningar
med volymer. Hoga rintekostnader har ocksd paverkat resultatet
negativt, men insatser gors for att forbattra kassaflodet och minska
rorelsekapitalet.

Fortsatta utmaningar inom Supply Chain Solutions
Supply Chain Solutions, som utgér 81% av Elanders totala
omsattning, hade ett tufft Q3 med en omsittningsminskning pa 14%
till 2 664 mkr. Denna minskning orsakades av lagre fraktpriser inom
Air & Sea och en generellt svag marknad. Trots detta forbattrades den
justerade EBITA-marginalen till 6,7% fran 6,0% i Q3 2022, dven om
justerad EBITA minskade 11% till 178 mkr. Utsikterna for
affirsomrédet ar fortfarande osidkra, sirskilt dd flera av Elanders
kunder inom Automotive rapporterar om problem med
komponentférsorjning. Bolaget har dven viss Overkapacitet i bade
USA och Europa, vilket paverkat kvartalsresultatet. Vidare har
Elanders avslutat sin olonsamma vigtransportverksamhet i
Tyskland, som framst hade kunder inom Automotive och Industrial.
Affarsomradet Print & Packaging Solutions, som representerar 19%
av Elanders forsiljning, uppvisade starkare marginaler, drivet av
prishéjningar och stabil materialférsorjning. Organisk omsittning
minskade med 6% till 1 873 mkr, medan justerad EBITA 6kade med
4 mkr till 41 mkr, vilket resulterade i en férbattrad marginal frén 5,4%
till 6,6%. Den vixande efterfragan pa onlineprint har kompenserat for
den minskande efterfragan pa traditionella tryckeritjinster.

Hogre rantelige medfor hogre rantekostnader
Koncernens justerade nettoskuld minskade med 400 mkr tack vare
forbattrat kassaflode. Exklusive IFRS 16 ar nettoskulden 2 875 mkr,
med en nettoskuld/EBITDA-kvot pa 3,0, jamfort med 3,3 i Q3 2022.
Efter Q3-rapporten sidnker vi vara omsittningsestimat for 2023 och
2024. Vi justerar dven ned var riktkurs till 140 kr (tidigare 160), vilket
ger ett P/E-tal pa drygt 10 baserat pa 2024 ars vinstestimat. Global
logistik kommer fortsitta att vdxa framgent och Elanders stora
tillvixtmajligheter finns inom fyra omraden: E-handel, Life Cycle
Management, Outsourcing, samt Online Print.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p
Omséttning 14974 13926 14622 15353
EBITDA 1940 1950 2047 2149
EBITA, justerad 966 836 980 1029
Resultat f. skatt 666 457 585 618
Nettoresultat 470 310 400 423
VPA, justerad 15,27 kr 10,74 kr 13,28 kr 13,93 kr
Utd. per aktie 3,60kr 4,15kr 4,15kr 4,15kr
Omséttningstillvaxt  27,6%  -7,0% 5,0% 5,0%
EBITDA-marginal 13,0% 14,0% 14,0% 14,0%
EBITA-marginal 6,5% 6,0% 6,7% 6,7%
Nettoskuld/EK 038 07 07 06
Nettoskuld/EBITDA 1,6 15 1,4 14
P/E-tal 58 82 6,6 6,3
EV/EBIT 6,2 7.2 6,1 58
EV/omsattning 04 04 04 04
Direktavkastning 4,1% 4,7% 4,7% 4,7%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Operationell uppdatering

Svag efterfragan i de flesta kundsegment under Q3
Elanders omsittning i Q3 minskade organiskt med 11% till 3 253
mkr. Minskningen berodde till stor del av en normalisering av
fraktpriser inom Air & Sea-verksamheten. Justerad EBITA i Q3
uppgick till 211 mkr, motsvarande en rérelsemarginal pa 6,5% att
jamfora med 5,6% i Q3 2022. Elanders strategiska beslut att avveckla
affirer med hog omséttning och 1ag eller negativ marginal hade en
positiv effekt pi marginalen. Okade rintekostnader belastade
Elanders nettoresultat som i Q3 minskade till 66 mkr jamfért med
124 mkr i Q3 2022. Det operativa kassaflodet forbattrades dock
betydligt i Q3 till 510 mkr jamfort med 229 mkr i Q3 2022. Vid
utgdngen av Q3 uppgick Elanders nettoskuld exklusive IFRS 16 till
2 875 mkr, motsvarande 3,0 ganger justerad EBITDA. Marknaden
beskrivs av Elanders som generellt osiker, och bolaget rapporterar att
manga av koncernens kunder har svért att uppratthalla eller 6ka sin
volym. Det hogre rantelédget och bolagets nettoskuld har lett till hogre
rantekostnader och tyngt resultatet. Man arbetar aktivt med att
forbattra kassaflodet och minska mingden rorelsekapital for att
dampa dessa negativa effekter.

Ett utmanande kvartal for Supply Chain Solutions
Omsittningen inom Supply Chain Solutions, som stir for 81% av
Elanders omsittning, minskade organiskt med 14% till 2 664 mkr i
Q3. Nedgéngen i omsittning kan framst tillskrivas lagre fraktpriser
inom Air & Sea samt en 6vergripande svag marknad. Justerad EBITA
minskade 11% under Q3 till 178 mkr, medan den justerade EBITA-
marginalen okade till 6,7% fran 6,0% i Q3 2022. Framover ar
marknadsutsikterna i affirsomridet fortsatt osdkra. Flera av
Elanders kunder inom Automotive flaggar for storningar inom
komponentforsorjningen. Vidare har bolaget viss Overkapacitet i
USA och Europa, vilket satt viss press pa resultatet under Q3.
Avvecklingen av de olonsamma delarna av
vagtransportverksamheten i Tyskland 4r nu slutférd. Denna hade i
huvudsak kunder inom Automotive och Industrial.

Forbattrad marginal inom Print & Packaging
Affirsomradet Print & Packaging Solutions, som stir for 19% av
Elanders omsittning, uppvisade forbattrade marginaler tack vare
prishGjningar och stabiliserad materialtillgdng. Detta trots en
utmanande marknad med ett 6kat antal konkurser i branschen. Stark
efterfrigan pa onlineprint har vigt upp for minskad efterfragan pa
traditionella trycksaker. Positiva effekter uppnéddes dven genom
tidigare genomforda prishgjningar, och tillgdngen pd material har
forblivit stabil. Print & Packaging visade en organisk
omsattningsminskning pa 6% till 1 873 mkr. Justerad EBITA c¢kade i
Q3 med 4 mkr till 41 mkr, och den justerade EBITA-marginalen
forbattrades fran 5,4% till 6,6%. Noterbart ar att
prenumerationsboxverksamheten, som tidigare inkluderades i detta
segment, nu ar en del av Supply Chain Solutions frén och med januari
2023. Strategiskt sett fortsatter fokus pad att optimera
produktionsapparaten. Traditionell offsetkapacitet byts successivt ut
mot digitaltrycksutrustning, vilket ger storre flexibilitet.
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Rorelsemarginal ndra malet pa 7%
Justerad EBITA rullande 12 ménader, Q4 2019 — Q3 2023
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Kalla: Elanders.

Kundbasen alltmer diversifierad

Automotive och Industrial utgér nu 19% respektive 12%
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Supply Chain Solutions utgor 81%

Omsattningsandel per affarsomrade

= Supply Chain Solutions 1 Print & Packaging

Kalla: Elanders.
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Svagare efterfragan i de flesta kundsegment

Elanders rapporterar om en utmanande marknad under Q3, dar alla
regioner och en majoritet av kundsegmenten nu rapporterar en
svagare efterfrigan. Trots denna svagare efterfrigan forbattrades
dock koncernens EBITA marginal i Q3 till 6,2% jamfort med 5,8% i
Q3 2022. Tack vare ett klart battre kassaflode under Q3 minskade den
justerade nettoskulden med drygt SEK 400 miljoner. Exklusive
effekter fran IFRS 16 uppgér nettoskulden i Elanders till SEK 2 875
miljoner och kvoten justerad nettoskuld/EBITDA uppgér till 3,0
jamfort med 3,3 vid utgdngen av Q3 2022.

Estimat- och riktkursjusteringar efter Q3-rapporten
Efter Q3-rapporten justerar vi ned omsittningsestimat och
marginalantaganden. Vi sidnker omséttningsestimatet for helaret
2023 till 13926 mkr (tidigare 15 128), vilket motsvarar en
forsdljningsminskning med 7% pa heléret. Vart nya estimat for 2024
ir 14 622 mkr (tidigare 15 884), vilket motsvarar 5% tillvaxt fran
2023. Vi sidnker aven vart antagande om justerad EBITA-marginal
2023 till 6,0% (tidigare 6,4%) men haller kvar estimatet for 2024 ars
EBITA-marginal pd 6,7%. Vara nya estimat for justerad vinst per
aktie 2023 respektive 2024 blir ddrmed 10,74 kr och 13,28 kr
(tidigare 13,38 och 14,98). Kombinationen av hogre rantenivéer och
en svagare efterfrigan far oss att sianka var riktkurs till 140 kr
(tidigare 160), vilket motsvarar ett P/E-tal pa drygt 10 sett till vart
estimat for justerad vinst per aktie 2024. Elanders ar 1agt varderat i
relation till ett urval jamforbara bolag med verksamhet inom Supply
Chain Management. Dock anser vi det ar befogat med en viss rabatt
da Elanders ar ett mindre bolag i jamforelse.

Utvecklingen per kundsegment

¢ Inom Fashion som star for 28% av omséattningen ser man en
forsvagad efterfragan i Nordamerika och en svag marknad i
Europa. Man rapporterar en hog aktivitet pa kundsidan och
har tecknat flera nya kunder.

¢ Electronics representerar 26% av omsittningen. Man
rapporterar en svag efterfragan i bade Europa och Asien. Man
fortsitter vixa inom Life Cycle Management services.

e Inom Automotive som star for 20% har prishéjningar
forbattrat 1onsamheten. Produktiviteten har péverkats
negativt av brist pd komponenter och material.

e Industrial som star for 12% av omsattningen rapporterar
en stabil efterfrdgan, men med vissa tecken pa svagare
slutmarknad.

e Health Care stir for 4% av Elanders omsittning. Har
rapporterades en Gver lag stabil marknad, men vissa av
kunderna upplever en forsvagad efterfragan.

e I kategorin Ovrigt sig man fortsatt organisk tillviixt under
Q3 inom online print. Kategorin Ovrigt stir for 10% av
Elanders omsittning.
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Trots svagare efterfragan lyckades Elanders
forbittra sina marginaler
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Dotterbolaget ReuselT i samarbete med Kjell & Co
Elanders dotterbolag ReuselT har tillsammans med Kjell & Company
lanserat en 16sning som later kunder viardera och lamna in begagnade
datorer, surfplattor och mobiler. Viarderingen borjar pad Kjell &
Companys hemsida diar kunden far ett uppskattat virde. Man kan
ocksa bli ombedd att vélja i vilken butik man vill panta sin dator,
surfplatta eller mobil. Nar virderingen ar klar fir kunden en
bekriftelse via mejl som visas upp i butik nar produkten lamnas in.
Betalning mottas nir ReuselTs tekniker tagit emot enheten och gjort
sin bedomning, samt att kunden har accepterat priset. Bedomning
och betalning kan ta 4—11 dagar beroende pa arbetsbelastning.

NYHET!

Nu kan du képa i y :
o a4 reuvseiTt
begagnat hos Kjell e ———e— el;§?

Panta din dator, surfplatta eller mobil hos oss
Fé vardet plus 10 % nar du viljer vardecheck - direkt i butik

Vardera, 1amna in i butik och £3 betalt. Svarare ar det inte. Hur miycket din dator, surfplatea elier mobil ar vard kan
du 13 reda pa har och nu, utan atl vara mediem eller ange din mejladress.

Tillsammans med Kjell & Company goér Elanders dotterbolag ReuselT det mgjligt att panta
en dator, surfplatta eller mobil. Kalla: Elanders.

Fortsatt fokus pa hallbarhet

Elanders héllbarhetsarbete fortsidtter och man arbetar nu med att
kartldgga koncernens koldioxidutslapp. Man hoppas kunna ha ett
resultat under hosten for att sedan kunna ata sig att f6lja initiativet
Science Based Targets med ambitionen att fi Elanders klimatmal
godkinda under de kommande aren.
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Samarbete med Kjell & Co dér kunder kan
virdera och limna in begagnade enheter
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Viktiga hdndelser under 2023

Elanders rapporterade i Q1 om historiska fel i rapporteringen
frén ett dotterbolag i Atlanta, USA, inom affarsomradet Print
& Packaging Solutions. Felaktigheterna uppgick till -67 Mkr,
och belastade Q1 2023. Hilften av beloppet tillhorde 2022,
medan resten strackte sig tillbaka till 2019-2021.
Korrigeringen som kommunicerades i Q1 kommer inte ha
nagon negativ effekt pa framtida kassafloden.

I december 2022 beslutades att vissa delar av koncernens
vagtransportverksamhet i Tyskland skulle avvecklas. Denna
verksamhet, en del av affirsomridet Supply Chain Solutions,
har linge haft lonsamhetsproblem. Strukturdtgirderna
resulterade i engéngskostnader pa ca 50 mkr, vilka belastade
resultatet 2022. Strukturatgdrderna forvintas resultera i
arliga besparingar pa ca 35 mkr fran och med 2023. Vid slutet
av Q2 var avvecklingen helt genomférd, vilket kommer att
leda till en omséattningsminskning pa cirka 400 mkr per ér,
varav 200 mkr under 2023.

Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022 har paverkat
vissa av Elanders kunder, som varit beroende av
underleverantorer eller rdvaror fran Ukraina och Ryssland.
Kriget har ocksa lett till en kraftig 6kning av inflationen och
en energikris. Utokade sanktioner, en oOkande
krigsomfattning samt elbrist kan ha en betydande paverkan
pé koncernens verksamhet.

Den pagaende bristen pa halvledare och material inom vissa
sektorer har haft en negativ paverkan pad koncernens
verksamhet de senaste dren. Denna brist har stundtals skapat
ojaimn beldggning i koncernens produktionsapparat nér
skiftmonstren dndrats med kort varsel.
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Sammantaget har 2023 varit praglat av
bade interna och externa utmaningar
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Investeringstes

Global logistikledare med brett tjansteutbud

Elanders ar ett globalt logistikforetag med ett brett tjansteutbud av
integrerade losningar inom supply chain management. Bolaget
hjalper sina kunder att mer effektivt hantera hela sin
forsorjningskedja, allt fran ravara till slutprodukt. Koncernen har ca
7500 anstdllda och verksamhet i ett 20-tal lidnder. Idag utgor
Elanders ursprungliga verksamhet inom Print & Packaging endast
19% av forsidljning och resultat, och bolagets huvudsakliga
verksamhet dr inom Supply Chain Solutions som star for 81%.

Print & Packaging en allt mindre men I6nsam del
Elanders grundades 1908 och har sitt ursprung inom Print &
Packaging, en 16nsam del av bolaget som med tiden dock blivit allt
mindre av koncernens totala verksamhet. Sedan Elanders nya ledning
tog over har bolagets omsittning femdubblats. Bolaget har fortsatta
tillvixtambitioner och i Carl Bennet AB en gemensam huvudégare
med Lifco, som de senaste 12 &ren vuxit sitt rorelseresultat med i
genomsnitt 18% per ar, vilket resulterat i en relativt hog
varderingsmultipel pa borsen.

Forbattrade marginaler inom tyska LGI

Elanders finansiella mél ar att generera en organisk tillvaxt pd 3—5%
per ar samt att uppna en justerad rorelsemarginal (EBITA) pd minst
7%. Vidare ska relationen mellan nettoskuld och rorelseresultat fore
avskrivningar (EBITDA) vara max 2,5. Centralt for att nd dessa
nyckeltal har varit att forbattra lonsamheten i tyska LGI som var ett
stort forvarv for Elanders. Man har sagt upp vissa kundavtal hos LGI
dir man anser att Ilonsamheten ar for dalig.

Helhetslosningar inom supply chain management

En effektiv hantering av forsorjningskedjan ger stora
konkurrensfordelar och ar affarskritisk for producerande foretag i
dagens globala ekonomi. Elanders kan ta ett helhetsansvar for
komplexa leveransdtaganden som omfattar inkop, lager,
konfigurering, produktion, samt distribution. Man vill vara en global,
strategisk och langsiktig partner for kunderna i deras arbete med att
effektivisera och utveckla sina affarsverksamheter.
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Print & Packaging star nu endast 19% av
Elanders omsittning

Sedan bolagets nya ledning tog 6ver har
bolagets omsiittning femdubblats

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

En effektiv forsorjningskedja ar
affarskritisk i dagens globala ekonomi
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Elanders konkurrensfordelar

Elanders har byggt ett stort fortroendekapital hos sina kunder och det
ar sillan man forlorar en kund. Bland Elanders 30—40 storsta kunder
ar det inte ménga som forsvunnit under arens lopp. Daimler har t.ex.
arbetat med Elanders sedan 1990-talet och man har ett 30-tal olika
avtal med denna biltillverkare. Avtalen mellan Elanders och bolagets
kunder ar l&nga, inom kontraktslogistik vanligtvis 3—5 &r. Bolaget ar
fraimst inriktat pa fem prioriterade kundsegment: Automotive,
Electronics, Fashion & Lifestyle, Industrial, samt Health Care & Life
Science.

Bland Elanders storsta kunder ar det inte
manga som forsvunnit under arens lopp

Hallbarhetsarbete och uppsatta reduktionsmal
Hallbarhetsarbetet ar viktigt for Elanders och bolaget har beslutat om
mal for reducering av vaxthusgaser. Dessa reduktionsmaél har satts pa
bade kort och lang sikt. Till 2030 ska Elanders utslipp av
vaxthusgaser inom Scope 1 och 2 minska med 50%, och s.k. Scope 3-
utslapp ska minska med 30%. Till 2040 ska koncernens utsliapp av
vaxthusgaser inom Scope 1 och 2 minska med 75%. For 2050 har man
satt mélet att “Net zero” ska uppnés over hela Elanders virdekedja.
Baséret i denna malsattning ar 2021 da bolagets utslapp inom Scope
1 och 2 uppgick till ca 44 tusen ton koldioxid sammanlagt.

Attraktivt varderat inom Supply Chain Management

Nar man ser till andra internationella noterade bolag med

huvudsaklig verksamhet inom supply chain management har dessa Elanders virdering ir ligre éin for andra
ofta relativt hoga virderingar. Medianvarderingen for bolagen i bolag inom Supply Chain Management
foljande tabell 4r 1,3 ganger omsattningen och 11,9 ganger EBITDA

2023, att jamfora med Elanders mer forsiktiga viarderingsmultiplar

pé 0,4 respektive 2,9. Elanders har under senare tid utvecklats till ett

bolag med drygt 80% av sin omséttning och intjaning fran supply

chain management och fortjanar en virdering som &r mer i linje med

detta.

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

Bolag Land Borsvirde Antal Omsiéttning EV/ EBITDA EV/ EPS P/E
MUSD anstdllda MUSD, 2023p Sales 2023p EBITDA 2023p 2023p
Kuehne + Nagel Schweiz 32 866 74 853 31360 11 2986 11,8 11,37 22,0
ID Logistics Frankrike 1556 21000 2939 09 441 6,0 10,21 253
XPO Logistics USA 9145 100 000 7579 1,5 889 12,6 2,38 334
DSV A/S Danmark 34 483 61000 24708 1,6 3185 12,1 57,49 19,2
Medel, jamforbolag 19512 64213 1.3 10,6 25,0
Median, jamforbolag 21006 67927 1.3 11,9 23,7
Elanders Sverige 267 7 500 1284 04 180 29 11,18 7,5

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser
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Risker

Elanders har en viss nettoskuldsittning, vilket gor bolaget mer
kansligt for vikande efterfragan eller om nagot forvarv inte utvecklas
enligt plan. Mot det ska stdllas att verksamheten blivit mer
diversifierad, och att exponeringen mot cykliska branscher minskat
som andel av  omsittningen. Den  mest  pétagliga
konjunkturkansligheten finns i de delar av koncernens verksamheter
som levererar till kunder inom tillverkningsindustrin, i synnerhet
inom fordonsindustrin och konsumentelektronikbranschen.
Forsdljning till kunder inom livsmedel, kosmetik, lakemedel och
offentlig sektor samt forsiljning till privatpersoner ar diremot inte
konjunkturkinslig i samma utstrackning. Exponering avseende
forandringar i rantenivin ar framst hinforliga till koncernens
rantebarande 1an med rorlig ranta, som huvudsakligen ar i EUR och
USD. De flesta av bolagets storsta kunder har man haft flerariga
samarbeten med. Elanders har tvé kunder vars omséattning 6verstiger
10% av koncernens totala omsattning, och den storsta kunden
uppgick under 2021 till 14% av omséttningen. Elanders ar beroende
av finansiering via kreditgivare, savil for den 16pande verksamheten
som beredskap for framtida eventuella investeringar. Tillgdngen pa
finansiering paverkas av faktorer som den generella tillgdngen pa
kapital och koncernens kreditvardighet.

Bolagshistorik

Elanders var ursprungligen en global grafisk koncern som grundades
1908 av Otto Elander, Nils Hellner och Emil Ekstrom. Bolaget som
tidigare var heldgt av familjen Elander dr sedan 1989 noterat pa
Nasdag OMX och har sedan 1997 haft Carl Bennet AB som
huvudégare. Bolaget har ca 7 500 anstéllda i ett 20-tal lander och
erbjuder idag ett brett tjansteutbud samt helhetslosningar inom
supply chain management. Elanders omsitter ca EUR 1,3 miljarder
pé arsbasis och har anldggningar pé 6ver 90 platser i virlden. Bolaget
har sitt huvudkontor i Mélndal utanfor Géteborg. Det sista decenniet
har varit héndelserikt med flera stora forvarv. Under 2015
forvarvades det tyska foretaget Schmid Druck och sommaren 2016
genomforde Elanders sitt storsta forvirv nidr den tyska
kontraktslogistikkoncernen LGI forvarvades. LGI hade da ca 4 000
anstillda och en érlig omséttning pd EUR 430 miljoner. Tillsammans
med LGI fick Elanders en mycket bredare kundbas och samtidigt
skapades en stabil plattform for fortsatt organisk tillvixt. Under 2017
hade Elanders en organisk tillvaxt pa 6%, huvudsakligen inom
affairsomrédet Supply Chain Solutions, dar tillvixten kom fran bade
Asien och Europa. Aven 2018 priglades av en stark organisk tillvixt
som uppgick till 9% och man nadde for forsta gdngen 6ver SEK 10
miljarder i omsittning. 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 dtgardsprogram i den
europeiska verksamheten inom Supply Chain Solutions. Efter tva ar
med starka kassafloden och en resulterande stirkt finansiell stillning
ar Elanders nu ater redo att gora fler forvarv som kan komplettera och
bredda den existerande verksamheten.
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Storsta aktiedagarna, %

Carl Bennet AB 50,1%
Svolder AB 7,3%
Fjarde AP-fonden 6,9%
Protector Forsikring 5,3%
Carnegie Fonder 4,9%

Kalla: Elanders.
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Resultatrakning (Mkr)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p

Nettoomsattning 4236 6 285 9342 10742 11254 11050 11733 14974 13926 14622 15353
Rorelsekostnader -3808 -5091 -8008 -9330 -9819 -9619 -10265 -13034 -11976 -12575 -13204
Justerad EBITDA 428 516 563 725 1435 1431 1468 1940 1950 2047 2149
Av- och nedskrivningar 115 132 192 203 872 833 810 974  -980  -980  -980
Justerad EBITA 313 384 371 523 563 598 658 966 836 980 1029
Forvarvsrelaterade avskrivningar -21 -40 -63 -64 -54 -52 -78 -70 -70 -70 -70
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 -47 0 0 0
Rorelseresultat (EBIT) 292 344 308 459 509 546 580 849 766 910 959
Finansnetto e A T8 93812 98 o183 309324 341
Resultat fore skatt 259 300 230 366 366 414 482 666 457 585 618
Skatt -79 -78 -60 -108 -108 -122 -151 -180 -137 -176 -185
Minoritetsintressen -5 -5 -5 -5 -5 -5 -9 -17 -10 -10 -10
Resultat for perioden 175 217 165 254 253 287 322 470 310 400 423

Balansrakning (Mkr)

TILLGANGAR

Goodwill 1200 2273 2337 2439 2480 3085 4517 4923 5010 5261 5524
Ovriga anlaggningstillgangar 602 1855 1874 1835 3546 2552 3724 5422 5300 5565 5843
Summa anldggningstillgangar 1802 4128 4211 4274 6 026 5637 8241 10345 10310 10826 11367
Varulager 266 295 390 468 335 233 400 619 480 504 529
Kundfordringar 825 139 1571 1762 1740 1344 1822 2139 1950 2023 2084
Ovriga omsittningstillgdngar 139 312 333 511 448 324 438 567 650 631 662
Likvidamedel 529 651 6er9 722 &5 1101 898 904 930 129 13569
Summa omsittningstillgangar 1759 2654 3198 3463 3179 3002 3558 4229 4010 4416 4844
SUMMA TILLGANGAR 3561 6782 7409 7737 9205 8639 11800 14574 14320 15241 16210
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Eget kapital & skulder
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p

Eget kapital 1488 2411 2453 2707 2777 2908 3304 3870 3900 4300 4722
Minoritetsintressen 0 o .6 .0 0 .. (U S— LR R 0
Summa eget kapital 1488 2411 2453 2707 2777 2908 3304 3870 3900 4300 4722
Rantebarande skulder 1267 2 875 3344 3261 4616 3955 6147 8180 7 950 8348 8765
Ickerantebérande skulder 805 149 1612 1768 1811 1776 2349 2524 2470 2594 2723
Summa skulder 2072 4371 4956 5029 6427 5731 849% 10704 10420 10941 11488

SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 3560 6782 7409 7737 9205 8639 11800 14574 14320 15241 16210

Kassafloden (Mkr)

Kassaflode fore rorelsekapitalférandr. 277 344 355 452 1233 1264 1202 1582 1494 1537 1613
Rérelsekapitalférandring -8 -13 -419 4 104 461 -139 -476 210 32 18
Ovrigaposter oo O 0 ... 0 ..o .0 0 ..o 0 ..o .0 | 0
Kassaflode Iopande verksamheten 269 331 -64 456 1337 1725 1063 1106 1704 1569 1631
Investeringar 42 -1907 -262 -138 -140 -116 -1394 -274 -280 -441 -501
Finansieringsverksamheten -154 1666 371 -318  -1282  -1060 54 -898  -1300 -897 -820
SUMMA FRITT KASSAFLODE 73 90 45 0 -84 549 =277 -66 124 231 310
Likvida medel 529 651 679 722 655 1101 898 904 1028 1259 1569
Nettoskuld (neg = nettokassa) 738 2224 2665 2539 3961 2854 5249 7276 7020 7089 719
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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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