ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Lag efterfragan fran
konsumenter i Q1

Svag efterfragan men forbattrat kassaflode i Q1
Elanders omsittning minskade under Q1 med 9% organiskt till 3 268
mkKkr. Minskningen berodde framst pd en svagare marknad och lagre
fraktpriser inom Air & Sea-transportsegmentet. Justerad EBITA
uppgick till 180 mkr, jamfort med 217 mkr i Q1 2023, motsvarande
en justerad EBITA-marginal pd 5,5% jamfort med 6,0% under
motsvarande period foregdende ar. Under Q1 forvarvade Elanders
brittiska Bishopsgate som omsitter GBP 27 miljoner med god
I6nsamhet. Vid utgdngen av Q1 uppgick den justerade nettoskulden
till 4026 mkr, eller 3,2 géinger justerad EBITDA. Hoga
rantekostnader har péverkat resultatet negativt. Positivt under
kvartalet var dock att bolaget fortsitter forbattra sitt operativa
kassaflode genom att bland annat minska rorelsekapital. Elanders
forvantar sig en gradvis forbattring av resultaten fran och med Q2
som en f6ljd av dterhdmtning hos befintliga kunder, nya kunder och
projekt, samt 6kad anvindning av bolagets lagerfaciliteter.

Forvarv av Bishopsgate utvecklar erbjudandet

Under Q1 forviarvade Elanders brittiska Bishopsgate med en
omsittning p4 GBP 27 miljoner och god lonsamhet. Forvarvet
forbattrar Elanders position inom Life Cycle Management och Health
Care pa den brittiska marknaden. Bolaget betraktar detta som ett
avgorande steg i strategin att utveckla koncernens tjansteutbud,
utoka den geografiska niarvaron och férbattra rorelsemarginalen.

Attraktiv vardering i internationell jamforelse

Q1 var utmanande med svag efterfragan, sirskilt bland kunder
exponerade mot sillankops- och dagligvaror, vilket ledde till minskad
omsittning. Trots detta forbattrades det operativa kassaflodet tack
vare minskat rorelsekapital. Affairsomradet Supply Chain Solutions
paverkades negativt av strategiska val, sdsom nedldggningen av
affarer inom Automotive, Industrial och Electronics, vilket ledde till
lagre omsittning. Det hogre rinteliget och bolagets nuvarande
nettoskuld medfér hoga riantekostnader som tynger resultatet.
Jamfort med andra globala akt6rer inom supply chain management
framstar Elanders dock som attraktivt virderat. Med tanke pa den
fortsatta tillvixten inom den globala logistikmarknaden, ser vi fyra
huvudsakliga tillvaxtomraden for Elanders: e-handel,
livscykelhantering, outsourcing, samt onlineprint. Vi upprepar vart
motiverade viarde 140 kr, vilket innebér ett P/E-tal pa 12, baserat pa
prognosticerad vinst for 2024.
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Rapportkommentar

Datum 2 maj 2024
Analytiker Thomas Nilsson
Basfakta

Bransch Industri
Styrelseordférande Dan Frohm
vd Magnus Nilsson
Listning Nasdag OMX
Ticker ELAN B
Aktiekurs 98,90 kr
Antal aktier, milj. 35,4
Borsvarde, mkr 3440
Nettoskuld, mkr 4026
Foretagsvarde (EV), mkr 7 466
Motiverat varde 140 kronor
Nésta rapport 2024-07-12
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p

Omséttning 14,974 13,867
EBITDA 1,940 1,967
EBITA, justerad 966 927
Resultat f. skatt 666 398
Nettoresultat 470 248
VPA, justerad 15.27 kr  8.99 kr
Utd. per aktie 3.60 kr  4.15 kr

14,144 14,852
1,980 2,079
1,018 1,069

508 559
346 382

11.76 kr  12.77 kr

415kr  4.15kr

Omséttningstillvaxi  27.6%  -7.4%
EBITDA-marginal 13.0% 14.2%

2.0% 5.0%
14.0% 14.0%

EBITA-marginal 6.5% 6.7% 7.2% 7.2%
Nettoskuld/EK 1.0 1.0 1.0 0.9
Nettoskuld/EBITDA 2.1 2.0 2.0 1.9
P/E-tal 6.5 11.0 8.4 7.7
EV/EBIT 7.8 8.1 7.4 7.0
EV/omsattning 0.5 0.5 0.5 0.5
Direktavkastning 3.6% 4.2% 4.2% 4.2%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Elanders

Operationell uppdatering

Utmanande Q1 med svag efterfragan

Under kvartalet sdg Elanders svagare efterfrdgan, speciellt frén
kunder inom  sdllankopsvaror och  dagligvarusegmentet.
Omsittningen minskade organiskt med 9% under Q1 till 3 268 mkr.
Denna minskning var frimst ett resultat av en svagare marknad samt
lagre fraktpriser och volymer inom férmedlingen av Air & Sea-
transporter. Justerad EBITA uppgick till 180 mkr, vilket motsvarade
en justerad EBITA-marginal om 5,5%, ned fran 6,0% under Q1 2023.
Rorelseresultatet belastades med engingsposter om —26 mkr som
huvudsakligen avsag forvarvskostnader, att jamfora med —67 mkr
under motsvarande period foregdende &r. Positivt var dock att det
operativa kassaflodet forbattrades, fraimst pa grund av ett minskat
rorelsekapital. Operativt kassaflode justerat for kopeskillingar for
forvarv 6kade till 641 mkr, och det operativa kassaflodet inklusive
forvarv uppgick till 121 mkr. Vid kvartalets utgang uppgick Elanders
justerade nettoskuld till 4 026 mkr. Elanders forvantar sig en gradvis
forbattring av resultaten frdn och med Q2 som en foljd av
aterhdmtning hos befintliga kunder, nya kunder och projekt, samt
okad anviandning av bolagets lagerfaciliteter.

Forvarv av brittiska Bishopsgate

I februari forvirvade Elanders 90% av aktierna i Bishopsgate, en
ledande aktér i Storbritannien inom specialtransporter samt
installation av tekniskt avancerad utrustning. Bolaget har 250
anstillda och omsatte GBP 27 miljoner under 2023 med mycket god
I6nsamhet. Affaren kostade Elanders GBP 42 miljoner pa skuldfri
basis och paverkade kassaflodet negativt under Q1. Bishopsgate dr nu
en del av Elanders affirsomridde Supply Chain Solutions och har
inkluderats i koncernens redovisning fran och med februari 2024.
Efter utgdngen av Q1 férvarvades dven resterande 20% i amerikanska
Bergen Logistics for USD 47 miljoner. Sedan forvirvet i november
2021 har Bergen vuxit med ca 60%.

Utmanande kvartal for Supply Chain Solutions
Elanders affirsomrade Supply Chain Solutions, som star for 79% av
koncernens omsittning, hade ett utmanande Q1. Omsittningen
minskade organiskt med 9% under kvartalet, huvudsakligen pa grund
av svagare efterfrigan frdn kunder med exponering mot
konsumtionsvaror och sillanképsvaror. Fashion-segmentet upplevde
storst negativ paverkan fran den svaga efterfragan. Samtidigt visade
Electronics-segmentet tecken pa aterhdmtning med positiv organisk
tillvaxt, och dven Health Care-segmentet visade positiv utveckling. En
fortsatt normalisering av fraktpriser inom Air & Sea-verksamheten
samt lagre fraktvolymer frdn Asien till Europa paverkade ocks&
omsattningen negativt.
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Rorelsemarginal ndra malet pa 7%
Justerad EBITA rullande 12 méanader, Q4 2019 - Q1 2024
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Kalla: Elanders.

Kundbasen alltmer diversifierad

Automotive och Industrial utgor nu 20% respektive 12%

4%

28%

12%

20%
25%

® Automotive

M Electronics

® Fashion
M Industrial Other Health Care

Supply Chain Solutions utgor 79%

Omsattningsandel per affarsomrade rullande 12 manader

21%

79%

= Supply Chain Solutions = Print & Packaging

Kalla: Elanders.
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Forbattrad lonsamhet inom Print & Packaging

Print & Packaging Solutions-segmentet rapporterade betydligt
forbattrad  16nsamhet under Q1, trots en  organisk
omsattningsminskning pa 7%. Den justerade rorelsemarginalen
okade till 7,5% jamfort med 4,1% under Q1 2023. Detta berodde
delvis pad prishdjningar och stabiliserade priser for energi och
material, samt tillvixt inom onlineprint.

Bedomer att dven Q2 blir utmanande

Elanders forutspar att 4ven Q2 blir utmanande, men forvantar sig en
dterhdmtning under H2 2024, drivet av bade befintliga och
nyférvarvade kunder. Man fokuserar mycket pa forsiljning och
arbetar med att optimera kapacitetsutnyttjandet och att se 6ver sina
kostnader, inklusive konsolidering av lageranliaggningar och
mojligheter till korttidslagring och andrahandsuthyrning. Det héga
ranteldget och bolagets nettoskuld resulterar i hdga rantekostnader
som paverkar resultatet. For att hantera detta arbetar man aktivt med
att forbattra kassaflodet och reducera rorelsekapitalet, som
minskades med 241 mkr under Q2.

Estimatjusteringar efter Q1-rapporten

Efter Elanders Q1-rapport justerar vi ned vara omsittningsestimat
for 2024 och 2025 till 14 144 mkr respektive 14 842 mkr (tidigare
14 622 respektive 15353). Vara nya estimat motsvarar en
omsattningstillvaxt pad 2% under 2024 och 5% under 2025. Med de
forvarv bolaget genomfort under senare tid bedomer vi att man
kommer Kklara sitt marginalmél pd 7%, och hojer darfor vart
antagande om justerad rorelsemarginal 2024 till 7,2% (tidigare
6,7%). Vart nya estimat for justerad vinst per aktie 2024 blir 11,76 kr
(tidigare 13,29), huvudsakligen da vi 6kat vara antaganden om
finansiella kostnader for Elanders under innevarande &r.

Attraktiv varderaring i internationell jamforelse
Elanders ar lagt varderat i relation till ett urval jamforbara bolag med
verksamhet inom Supply Chain Management. Dock anser vi det ar
befogat med en viss rabatt di Elanders &r ett mindre bolag i
jamforelse. Vi upprepar vart motiverade virde 140 kr, vilket
motsvarar ett P/E-tal pd 12 sett till vart estimat for justerad vinst per
aktie 2024.
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Viérdering relativt andra bolag inom Supply Chain Solutions

Nyckeltal for Elanders och ett urval jamforbara bolag

Bolag Land Kurs Borsvarde Antal Omséttning EV/ EPS P/E
MUSD anstallda MUSD, 2024p Sales 2024p 2023p
Kuehne + Nagel Schweiz 240.70 31,351 74,853 26,804 13 10.83 222
ID Logistics Frankrike 348.50 2,114 21,000 2,961 1.1 10.21 34.1
XPO Logistics USA 117.50 13,513 100,000 8,280 1.9 3.47 33.9
DSV A/S Danmark 1019.50 32,017 61,000 21,645 1.7 57.00 17.9
Medel, jamférbolag 19,749 64,213 1.5 27.0
Median, jamfoérbolag 22,432 67,927 1.5 28.0
Elanders Sverige 96.00 316 7,500 1,342 0.5 13.29 7.2

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser
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Hallbarhetsarbetet fortsatter

I forberedelse for det nya EU-direktivet CSRD om
héllbarhetsrapportering har Elanders tagit viktiga steg genom att for
forsta gingen inkludera en heltickande rapport om sina
vaxthusgasutslapp i bolagets ars- och héllbarhetsredovisning. Man
har ocksé forbundit oss till Science Based Targets-initiativet for att
sdkerstilla att bolagets klimatmal godkénns. Elanders fortsatter sitt
héllbarhetsarbete genom att detaljerat kartligga koncernens
koldioxidutslapp.

Utvecklingen per kundsegment

¢ Inom Fashion som star for 27% av omsittningen sdg man
en efterfraigeminskning pd ca 20%. Tvé storre nya kunder
kommer att skala upp under Q2.

¢ Electronics representerar 25% av omsittningen. Man ser
hir en gradvis forbattring av efterfrdgan. Den organiska
tillvaxten i detta kundsegment var 4% under Q1.

e Inom Automotive som stér for 20% har efterfrigan gradvis
aterhamtat sig efter en svag start i bérjan av Q1.

e Industrial som star for 12% av omséttningen rapporterar
en nagot lagre efterfrigan till foljd av osdkra
marknadsforhéllanden, fraimst inom varmepumpar.

e Health Care stir for 4% av Elanders omsittning. Har
rapporterades en Over lag stabil efterfragan och en organisk
tillvaxt pa 3% under Q1.

e I kategorin Ovrigt sdg man fortsatt organisk tillvixt inom
online print. Denna kategori star for 12% av koncernens
omsittning.
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Investeringstes

Global logistikledare med omfattande tjansteutbud
Elanders ar ett virldsledande logistikforetag som erbjuder en palett
av integrerade 16sningar inom supply chain management. Bolaget
assisterar sina kunder att mer effektivt hantera hela sin
forsorjningskedja, frin ravara till firdiga produkter. Koncernen har
over 8 000 anstéllda och ar verksam i ca 20 lander. Idag stir Elanders
ursprungliga affarsomrade, Print & Packaging, for endast 21% av
omsittningen och resultatet, medan huvuddelen av verksamheten,
Supply Chain Solutions, utgor 79%.

Print & Packaging en allt mindre men I6nsam del
Elanders, som grundades 1908, har sitt ursprung inom Print &
Packaging. Denna del av verksamheten ar fortsatt lonsam men utgor
en allt mindre andel av koncernens totala aktiviteter. Sedan det nya
ledarskapet tog 6ver har Elanders omsattning femdubblats. Foretaget
har fortsatta tillvixtambitioner och delar huvudigare med Lifco
genom Carl Bennet AB, vilket under de senaste 12 &ren har sett en
genomsnittlig arlig tillvaxt i rorelseresultatet pa 18%, resulterande i
en relativt hog varderingsmultipel pa borsen.

Forbattrade marginaler inom tyska LGI

Elanders finansiella mal inkluderar att uppna en organisk tillvaxt pa
3-5% arligen och en justerad rorelsemarginal (EBITA) pa minst 7%.
Dessutom ska forhéllandet mellan nettoskuld och EBITDA inte
overskrida 2,5. Ett centralt steg for att nd dessa mél har varit
forbattrad 16nsamhet i tyska LGI, ett av Elanders storre forvarv.
Foretaget har avslutat vissa kundavtal hos LGI dir 16nsamheten inte
anségs tillracklig.

Helhetslosningar for supply chain management
Effektiv hantering av forsorjningskedjan erbjuder betydande
konkurrensfordelar och ar avgorande for tillverkande foretags
framgéng i dagens globaliserade ekonomi. Elanders erbjuder
helhetsansvar for komplexa leveransuppdrag som inkluderar inkop,
lagerhallning, konfigurering, produktion och distribution. Foretagets
ambition ar att vara en global, strategisk och langsiktig partner for
sina kunder i deras strdvan att effektivisera och utveckla sina
affarsprocesser.

Elanders konkurrensfordelar

Elanders har etablerat ett djupt fértroende hos sina kunder, vilket
resulterar i att kundbortfall 4r ovanligt. Av dess 30—40 storsta kunder
har fa avslutat sitt samarbete 6ver tid. Till exempel har Daimler
samarbetat med Elanders sedan 1990-talet, vilket innefattar ungefar
30 olika avtal med denna bilproducent. Elanders tecknar langsiktiga
avtal med sina kunder, ofta mellan 3 och 5 ir, inom omrédet for
kontraktslogistik. Foretaget fokuserar speciellt pa fem kundsegment:
Automotive, Electronics, Fashion & Lifestyle, Industrial, samt Health
Care & Life Science.
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Print & Packaging star nu endast 21% av
Elanders omsittning

Sedan bolagets nya ledning tog 6ver har
bolagets omsittning femdubblats

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

En effektiv forsorjningskedja dr
affarskritisk i dagens globala ekonomi

Bland Elanders storsta kunder ir det inte
méanga som forsvunnit under arens lopp
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Kundsegment

Automotive
Electronics

Upphandling & inkommande tjinster
Sourcing & upphandling, TulltiEnster,
Fraktlgsningar, Lager & lagerhantering

Produktion 8 montering
Print, Montering och testning,
Kvalitetskontroll, Reparationer

Fashion & Lifestyle
Health Care & Life Science
Industrial

Orderhantering
Global orderhantering, E-handel
Just-in-sequence

Distribution
Plockning och packning, Konsolidering,
Globala och lokala leveranser

Life cycle management

=

Underhall & installation,
Reparation 8 renovering, Garanti-
hantering, Distribution av reservdelarm

Value Recovery

Elanders helhetslosning. Kalla: Elanders, Analysguiden.

Hallbarhetsarbete och uppsatta reduktionsmal

Angadende hallbarhetsinsatser har Elanders satt upp mal for att
minska utslapp av vixthusgaser pa bade kort och lang sikt. Foretaget
siktar pa att reducera sina Scope 1 och 2 utslapp med 50% fram till
2030, och sina Scope 3 utslapp med 30%. Till 2040 ar malet en 75%
minskning av Scope 1 och 2 utslipp, och till 2050 siktar Elanders pa
att nd "Net zero" over hela sin virdekedja, med 2021 som basar da
foretagets utslapp lag pa cirka 44 tusen ton koldioxid totalt.

Risker

Elanders har en viss nettoskuldsattning, vilket ©6kar bolagets
kanslighet for minskad efterfragan eller om forviarv inte utvecklas
enligt plan. Daremot har verksamheten blivit mer diversifierad och
exponeringen mot cykliska branscher har minskat som andel av
omsiattningen. Konjunkturkénsligheten ar mest pataglig i de delar av
koncernen som levererar till tillverkningsindustrin, sarskilt fordons-
och konsumentelektronikbranschen. Forsiljning till sektorer som
livsmedel, kosmetik, likemedel och offentlig sektor samt till
privatpersoner dr mindre konjunkturkénslig. Exponeringen mot
rantedndringar beror fraimst koncernens rantebarande 1&n med rorlig
ranta i EUR och USD. Bolaget har lingvariga samarbeten med de
flesta av sina stOorsta kunder, varav tva star for mer an 10% av
koncernens totala omsittning, med den storsta kunden som
representerade 14% under 2021. Elanders ar beroende av
finansiering fran kreditgivare, bdde for den l6pande verksamheten
och for beredskap infér framtida investeringar. Tillgdngen till
finansiering paverkas av den allmidnna kapitaltillgdngen och
koncernens kreditvirdighet.
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Omvind logistik, Kvaltetskontrol, *+———

Mottagare
Detaljhandel
E-handel

Fabnker
Konsumenter
Sjukhus

Diversifierad verksamet som balans mot
konjunkturkiinslighet och finansiella risker
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Bolagshistorik

Elanders var ursprungligen en global grafisk koncern som grundades
1908 av Otto Elander, Nils Hellner och Emil Ekstrom. Frin att
ursprungligen ha varit familjesgt dr bolaget sedan 1989 bérsnoterat
pd Nasdaq OMX, med Carl Bennet AB som huvudigare sedan 1997.
Med 6ver 7 000 anstillda i ett 20-tal 1ander och anldggningar pé fler
dn 90 platser globalt, erbjuder Elanders idag ett brett utbud av
tjanster och helhetslosningar inom supply chain management.
Bolaget, som har sitt huvudkontor i Molndal utanfor Goteborg,
omsitter cirka 1,3 miljarder euro arligen. Det senaste decenniet har
varit handelserikt med flera stora forvarv. Under 2015 forvarvades
det tyska foretaget Schmid Druck och under sommaren 2016
genomfordes Elanders storsta forvarv  hittills, den tyska
kontraktslogistikkoncernen LGI, som d& hade cirka 4 000 anstéllda
och en arlig omsittning pd 430 miljoner euro. Forviarvet av LGI
breddade Elanders kundbas avsevirt och skapade en stabil plattform
for fortsatt organisk tillvixt. Under 2017 upplevde bolaget en
organisk tillvixt pd 6%, framst inom affirsomradet Supply Chain
Solutions, med tillviixt frin bide Asien och Europa. Aven 2018
praglades av stark organisk tillvixt som uppgick till 9%, och
omsittningen Gversteg for forsta gangen 10 miljarder SEK. Ar 2019
presterade bade Print & Packaging och den asiatiska delen av Supply
Chain Solutions vil, men detta Gverskuggades av behovet av ett
atgdrdsprogram i den europeiska verksamheten inom samma
segment. Efter tva ar med starka kassafloden och forbattrad finansiell
stillning dr Elanders nu redo att genomfora fler forvarv for att
ytterligare bredda och forstirka verksamheten.
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Fran grafisk koncern till global supply
chain-ledare med ambitios tillvixt
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Storsta aktiedagarna, %

Carl Bennet AB
Svolder AB

Fjarde AP-fonden
Protector Forsikring

Carnegie Fonder

Kalla: Elanders.
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Resultatrakning (Mkr)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
Nettoomsattning 4,236 6,285 9342 10,742 11,254 11,050 11,733 14974 13,867 14,144 14,852
Rorelsekostnader -3,808 -5091 -8008 -9330 -9819 -9619 -10,265 -13,034 -11,900 -12,164 -12,772
Justerad EBITDA 428 516 563 725 1,435 1,431 1,468 1,940 1,967 1,980 2,079
Av- och nedskrivningar -115 -132 -192 203 -872 -833 -810 -974  -1,040 -980 -980
Justerad EBITA 313 384 371 523 563 598 658 966 927 1,018 1,069
Forvarvsrelaterade avskrivningar -21 -40 -63 -64 -54 -52 -78 -70 -70 -70 -70
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 -47 -133 0 0
Rorelseresultat (EBIT) 292 344 308 459 509 546 580 849 724 948 999
Finansnetto -33 -44 -78 -93 -143 -132 -98 -183 -326 -440 -440
Resultat fore skatt 259 300 230 366 366 414 482 666 398 508 559
Skatt -79 -78 -60 -108 -108 -122 -151 -180 -140 -153 -168
Minoritetsintressen -5 -5 -5 -5 -5 -5 -9 -17 -10 -10 -10
Resultat for perioden 175 217 165 254 253 287 322 470 248 346 382
Balansrakning (Mkr)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p
TILLGANGAR
Goodwill 1,200 2,273 2,337 2,439 2,480 3,085 4517 4,923 5,813 5,929 6,226
Ovriga anlaggningstillgéngar 602 1,855 1,874 1,835 3,546 2,552 3,724 5,422 5,738 5,853 6,145
Summa anlidggningstillgangar 1,802 4,128 4211 4,274 6,026 5,637 8241 10,345 11,551 11,782 12,371
Varulager 266 295 390 468 335 233 400 619 349 356 374
Kundfordringar 825 1,396 1,571 1,762 1,740 1,344 1,822 2,139 2,038 2,169 2,291
Ovriga omsittningstillgdngar 139 312 333 511 448 324 438 567 586 687 735
Likvida medel 529 651 679 722 655 1,101 898 904 1,107 1,218 1,423
Summa omsittningstillgangar 1,759 2,654 3,198 3,463 3,179 3,002 3,558 4,229 4,080 4,430 4,823
SUMMA TILLGANGAR 3,561 6,782 7,409 7,737 9,205 8639 11,800 14,574 15630 16212 17,194
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Eget kapital & skulder
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Eget kapital 1,488 2,411 2,453 2,707 2,777 2,908 3,304 3,870 3,864 4210 4,591
Minoritetsintressen 0 0 6 10 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 1,488 2,411 2,453 2,707 2,777 2,908 3,304 3,870 3,864 4210 4,591
Rantebarande skulder 1,267 2,875 3,344 3,261 4,616 3,955 6,147 8,180 9,297 9,483 9,957
Icke rantebarande skulder 805 1A% 1612 1768 1811 1776 2349 2504 2470 2519 2645
Summa skulder 2,072 4,371 4,956 5,029 6,427 5,731 849 10,704 11,766 12,002 12,602

SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 3,560 6,782 7,409 7,737 9,205 8639 11,800 14,574 15630 16,212 17,194

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

Kassaflode fore rorelsekapitalforandr. 277 344 355 452 1,233 1,264 1,202 1,582 1,411 1,378 1,461
Rorelsekapitalforandring -8 -13 -419 4 104 461 -139 -476 371 64 56
OVIIGAROSKET | s S SR LR R SR R O SR O SR 0
Kassaflode Iopande verksamheten 269 331 -64 456 1,337 1,725 1,063 1,106 1,782 1,442 1,518
Investeringar -42 -1,907 -262 -138 -140 -116 -1,39%4 =274 -1,012 -587 -677
Finansieringsverksamheten -154 1,666 371 -318  -1,282  -1,060 54 -898 -533 -744 -636
SUMMA FRITT KASSAFLODE 73 20 45 0 -84 549 =277 -66 237 111 205
Likvida medel 529 651 679 722 655 1,101 898 904 1,107 1,218 1,423
Nettoskuld (neg = nettokassa) 738 2,224 2,665 2,539 3,961 2,854 5,249 7,276 8,191 8,265 8,534
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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 dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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