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Okad lIonsamhet vintas
fran produktionsatgarder

Optimering inom produktion tyngde marginalen i Q4
Probi rapporterade en omsittningsokning pa 8% under Q4 till 156
mkr. Efter justeringar for jaimforelsestorande poster 1ag EBITDA-
marginalen pa 15%, jaimfort med 11% under Q4 2022. Aret 2023
beskrivs av Probi som utmanande med en svag marknadsutveckling,
sdrskilt i Nordamerika. I den kritiska regionen Americas minskade
omsittningen med 3% under Q4, och bruttomarginalen f6ll till 20%
fran 33% aret innan, delvis pd grund av lagerutrangering och
processutvecklingsinsatser. Dynamiken i kundorder och produktmix
paverkade ocksa lonsamheten negativt i regionen. I EMEA-regionen
sdg man en omsattningsokning pad 54% under Q4, drivet av
orderforskjutningar mellan kvartalen. Probis Overtagande av
distributionen av det egna varumarket i Sverige resulterade i hogre
forsdljningspriser och kostnader, vilket positivt paverkade
bruttomarginalen som 6kade till 57% i Q4 frén 44% foregiende ar.
APAC-regionen noterade en 24% 6kning under Q4, tack vare stark
tillvaxt i Kina. Per Lindblad borjade som CFO den 1 november, och
styrelsen foreslar en ofériandrad utdelning pa 1,30 SEK per aktie for
riakenskapséret 2023.

Starkt fokus pa innovation med nya lanseringar

Under 2023 vidtog Probi viktiga atgdrder for att stdrka sin
marknadsnérvaro och affarsverksamhet. Foretaget skapade en egen
marknadsorganisation i Sverige for att skota distributionen och
forsidljningen av Probi-varumirket direkt, samtidigt som man
expanderade till Norge. P4 den nordamerikanska marknaden starkte
Probi sin position genom att 6verta all distribution av BLIS K12™ och
BLIS M18™ i bade USA och Kanada. Foretaget lanserade dven den
sporformande probiotikan Weizmannia coagulans GX-1. Inom
omradet mental hilsa presenterade Probi den nya produkten Probi
Sensia under kvartalet. I samarbete med Clasado Biosciences
introducerade Probi &dven tvd nya vetenskapligt validerade
synbiotiska koncept vid evenemanget Supply Side West i Las Vegas.

Foérvantade effekter av initiativ fran och med 2025
Probi siktar pa att uppna en genomsnittlig arlig omséttningstillvaxt
pa minst 6% under en feméarsperiod, med malet att h6ja EBITDA-
marginalen till minst 25% till ar 2028. Tillvixten forvintas vara
starkast i APAC-regionen, foljt av EMEA, tack vare innovation och
expansion pa bade nya och befintliga marknader. Trots ett
utmanande 2023 har Probi skapat en solid grund for framtiden. 2024
forutspds bli ett Overgangsir pa grund av de langa
forsdljningscyklerna och de produktionsrelaterade atgidrder som
genomfors, men utsikterna for tillvaxt fran 2025 framstar som goda.
For investerare med ett langsiktigt perspektiv framstar Probi som en
attraktiv mojlighet. Vi upprepar var riktkurs pa 210 SEK for Probi.
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Rapportkommentar

Datum
Analytiker

Basfakta

Bransch
Styrelseordférande
vd

27 mars 2024
Thomas Nilsson

Health Care
Jean-Yves Parisot
Anita Johansen

Noteringsar 2004
Listning Nasdagq OMX Mid Cap
Ticker PROB
Aktiekurs 198,50 kr
Antal aktier, milj. 11,4
Borsvarde, mkr 2 262
Nettoskuld, mkr -264
Foretagsvarde (EV), mkr 1998
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p

Omsattning
Ebitda
Rorelseres. (ebit)
Resultat f. skatt
Nettoresultat
Justerad VPA
Utd. per aktie

618 628 672 719
136 108 134 172

51 1 37 75

52 17 40 78

41 17 31 61
6.90 4.81 6.10 8.71
1.30kr  1.30kr 1.30kr 1.30 kr

Omsattningstillvaxt
Ebitda-marginal

Rérelsemarginal

Nettoskuld/eget kaj

Nettoskuld/ebitda

-6.1% 1.5% 7.0% 7.0%
22.0% 17.1% 20.0% 24.0%
8.2% 1.8% 56% 10.5%
-0.2 -0.2 -0.2 -0.2
-1.7 -2.5 -2.1 -2.1

P/e-tal

EV/Ebitda
EV/omsattning
Direktavkastning

28.8 41.3 32.6 22.8
14.7 18.6 14.9 11.6
32 3.2 3.0 2.8
0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Operationell uppdatering

Indikationer pa marknadsstabilisering under Q4

I Q4 rapporterade Probi en omsittningstillvaxt pd 9%, justerad for
valutaeffekter, till 156 mkr, vilket tyder p& en mgjlig stabilisering av
marknaden. Denna 6kning kan framst tillskrivas 6kad forsaljning i
EMEA-regionen, drivet av strategiska B2C-initiativ samt kvartalsvis
forsdljningsdynamik. I APAC-regionen noterades en 6kning pa 24%,
medan forsdljningen i Americas-regionen minskade med 3%.
EBITDA-marginalen for Q4 var 12%, upp fran 11% under samma
period foregdende 4&r, alternativt 15% efter justering for
engangsposter. Under kvartalet introducerades Probi Sansa och tva
synbiotiska produkter i samarbete med Clasado Biosciences. Ny CFO,
Per Lindblad, tilltrddde den 1 november. En oférdndrad utdelning pa
1,30 SEK per aktie foreslas dven. Trots ett utmanande 2023, sarskilt
med avseende pa det svaga marknadslaget i Nordamerika, har det
pagiende optimeringsprogrammet inom produktionsomrédet varit
en central faktor till den ldgre marginalen. Ledningen &r dock
overtygad om att dessa insatser pa sikt kommer att leda till forbattrad
l6onsamhet.

Ny strategisk inriktning dominerade kvartalet

Probi har under Q4 investerat mycket tid och energi i sin nya
strategiska inriktning ”"Probi Reinforced”, med forvintningar pa
mirkbara effekter frdn och med 2025, vilket gor 2024 till ett
overgangsar for foretaget. EBITDA-marginalen for helaret 2023
landade pé 17,1% och justerad for jamforelsestorande poster uppgick
den till 20,4%. Aret 2023 var hindelserikt for Probi med viktiga
kommersiella framgéngar, inklusive lanseringen av nya produkter
inom mental hilsa och synbiotiska koncept, samt 6vertagandet av
distributionen av det egna varumiirket i Sverige. Aret kiinnetecknades
dven av att Probi vilkomnade béde en ny VD och CFO.

Betydande tillvixt pa 26% i Asien

I APAC-regionen rapporterades en imponerande tillvixt pad 26%,
vilket understryker Probis framgéngsrika marknadspenetration och
tillvixtstrategi pa dessa tillvixtmarknader. Denna framgéng drevs
fraimst av framsteg pa den kinesiska marknaden, med fortsatta
investeringar i regionen. Bruttomarginalen for Q4 var oférandrad
jamfort med samma period foregdende ar och stod kvar pa 54%.

Stabil utveckling i Americas-regionen

Probis omsittningen i region Americas sjonk under Q4 med 3 % till
105 mkr. Trots utmaningar i marknaden var utvecklingen regionen
relativt stabil med en jamn orderingédng. Den nordamerikanska
marknaden beskrivs frdn bolagets sida som utmanande.
Forsaljningsorganisationen i regionen starktes under kvartalet, vilket
forvantas ha en positiv inverkan framover. Bruttomarginalen sjonk
till 20% fran 33% i Q4 2022, péverkad av lagerutrangering och
processutvecklingsaktiviteter. ~Variationer i kundorder och
produktmix spelade ocksd en viktig roll for lonsamheten under
perioden.
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Nettoomsattning per kvartal
Probis nettoomséattning per kvartal Q1 2017 — Q4 2023
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Kalla: Probi.

Amerika den storsta marknaden
Andel av Probis omsattning per region under Q4 2023

11%
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Orderforskjutning gav forsaljningsokning i EMEA
Nettoomsattningen i EMEA-regionen steg med 54% under Q4, upp
till 33 mkr fran 22 mkr under motsvarande period foregaende ar.
Denna okning var framst ett resultat av order som flyttats mellan
kvartal. Genom att ta 6ver distributionen av det egna varumairket
Probi p& den svenska marknaden uppnaddes hogre
forsiljningspriser, men det ledde aven till 6kade kostnader.
Bruttomarginalen for kvartalet steg till 57% fran 44% i Q4 2022.
Detta efter en positiv paverkan pa bruttovinsten fran in-sourcing av
B2C-verksamheten. Den noterade nettoeffekten pa rorelseresultatet
blev dock ldgre p& grund av hogre marknadsférings- och
forsaljningskostnader.

Nya initiativinom mental hdlsa och synbiotika

Probis lansering av Probi Sensia och partnerskap for synbiotiska
l6sningar markerar viktiga milstolpar. Probi Sensia ar ett nytt
koncept inom mental hilsa baserat pa studien HEAL9. I kliniska
studier har detta koncept visat pa bland annat kliniskt signifikant
forbattrad minnesférméga och somnkvalitet. Inom konstillskott ar
mental hilsa den snabbast vixande kategorin. Enligt analysfirman
Euromonitor vintas viarldsmarknaden for kosttillskott riktade mot
mental hilsa uppga till USD 13 miljarder 2028. Dessa innovationer
inom kognitiv hélsa och synbiotika, visar Probis engagemang for att
utoka sin  produktportfolj och forbli i framkant pa
probiotikamarknaden. Skillnaden i regional utveckling under senare
tid belyser behovet av skraddarsydda strategier for att hantera unika
marknadsférhéllanden och kundbeteenden.

Ambitiosa finansiella mal for 2024-2028

Med den nya 5-arsplanen "Probi Reinforced" siktar Probi pa hallbar
och lonsam tillvaxt. Effekterna av dessa strategiska och
organisatoriska initiativ forvantas markas fran och med 2025, vilket
gor 2024 till ett 6vergadngsar. Probi stravar sedan efter att na en arlig
genomsnittlig tillvixt i omséttningen pa &tminstone 6% OGver en
femarsperiod och siktar péd att 6ka EBITDA-marginalen till minst
25% fram till 2028. Den ldngsiktiga potentialen for Probis
innovationer och marknadsstrategier dr lovande, men kraver talamod
och noggrann uppfoljning av genomforandet och marknadstrender.
Probis framtidsutsikter bedéms som forsiktigt optimistiska, och vi
kommer att fortsitta 6vervaka foretagets framsteg inom operationell
effektivitet, regionala strategier och kommersialisering av nya
produkter. Investerare bor halla ett 6ga pa Probis intaktstillvaxt, den
positiva utvecklingen i APAC-regionen och bolagets strategiska
satsningar.
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Omsittningen i EMEA steg med 54% till
foljd av order som flyttats mellan kvartal

Marknaden for kosttillskott mot mental
hilsa viintas na USD 13 miljadrder 2028

Probi strivar efter en arlig tillvixt pa
minst 6% och 25% EBITDA ar 2028
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Vardering i linje med jamforbara bolag

Nedanstdende tabell visar hur nigra av Probis internationella
konkurrenter viarderas i termer av EV/EBITDA (obelénat bolagsvirde
i forhallande till rorelseresultat fore avskrivningar), samt i
forhallande till forsiljning (EV/sales). Genomsnittsvirdet for dessa
foretag i friga om EV/sales 2024 ar 4,2 jamfort med Probis 3,0. Nar
det gidller varderingen baserad pd EV/EBITDA 2024 ligger snittvirdet
for jamforelsebolagen p& 14,5, att jamfora med Probis 15,2. Vi
upprepar var riktkurs 210 SEK for Probi.

Vardering relativt jamforbara bolag
Nyckeltal for Probi och ett urval jamférbara bolag

Bolag Borsvérde, Land Kursutv, Kursutv, EV/sales EV/ebitda P/e
Mkr 1ar 5ér 2024p 2024p 2024p
BioGaia 11958 Sverige 16% 42% 77 21,1 32,6
Danone 431 206 Frankrike 22% -6% 1.7 9,9 15,6
DuPont De Nemours 352 463 USA -11% -9% 3,2 12,4 15,4
Medel, jamforbolag 265 209 9% 9% 4,2 14,5 21,2
Probi 2302 Sverige 13% -50% 3,0 15,2 33,1

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser.
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Investeringstes

Probiotika bidrar till ett hdlsosammare liv

Probi ar en vertikalt integrerad koncern inom probiotika som
utvecklar, tillverkar och marknadsfor probiotika i samarbete med
sina kunder. Man bidrar pa sa vis till ett mer hélsosamt liv for
konsumenter 6ver hela varlden. Primirt ar Probi ett B2B-foretag, och
Probis probiotika utgor en insatsvara i andra foretags produkter.
Bolaget har alla delar i virdekedjan fran forskning och utveckling till
forsdljning. Probi siktar p& tillvixt genom forbattrad
marknadsnéarvaro och 6kade marknadsandelar. Denna organiska
tillvaxt ska kompletteras med strategiska partnerskap och forvarv.

Levande bakterier med hialsoeffekter

Probiotika bestér av levande bakterier som kan bidra till att balansera
tarmfloran. Samlingsnamnet for mikroorganismer, som nar de bryter
ned socker och darmed bildar mjolksyra, dr mjolksyrabakterier.
Probiotika refererar specifikt till levande bakterier med positiva
hilsoeffekter i kliniska studier. For att mjolksyrabakterier ska fa
definieras som probiotika maste de enligt WHO vara “levande
mikroorganismer som, ndr de administreras i adekvata mdngder,
ger en gynnsam hdlsoeffekt”. Det existerar flera olika stammar av
mjolksyrabakterier, varav varje har unika fordelar, sdsom att starka
immunforsvaret, 6ka jairnabsorptionen, eller bidra till 6kad méngfald
i bakteriesammansattningen.

Lactobacillus Plantarum. Kélla: Science Photo Library.
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Probis probiotika utgor en insatsvara i
andra foretags produkter

Virldsmarknaden for probiotika uppgick
2020 till EUR 5,9 miljarder
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Kosttillskott for alla aldrar

For att bakterier effektivt ska bidra till en balanserad tarmflora, ar det
nodvandigt att de kan Overleva och foroka sig i tarmmiljon. En
avgorande faktor for detta ar bakteriernas formaga att fasta vid
receptorer i tarmviggen. Mjolksyrabakterien Lactobacillus
plantarum (Lp299v®) har visat sig kunna gora just detta. Den dr en
talig bakterie som tél den sura magsacksmiljon och kan etablera sig i
savil tunntarmen som tjocktarmen. Nar den val ar pa plats bidrar den
till en gynnsam milj6 som frimjar méngfalden i tarmfloran. Detta
leder till att tarmen kan ldka och aterstilla sin normala funktion,
vilket i sin tur starker immunforsvaret och bidrar till att vi héller oss
friska. I Sverige dr Lp299v® tillgdngligt for konsumenter under
varumirket Probi Mage, som erbjuds i form av kapslar och pulver.
Probi Mage &r lampligt att anvinda under graviditet och amning och
har studerats pa barn 6ver tre ir. For yngre barn rekommenderas
Probi Baby.

[ coenrice B
k.

>
PROBI MAGE' ~
|

Kalla: Probi.

Starka trender driver marknaden for probiotika

Den globala efterfragan pa Probis produkter drivs av flera betydande
trender. Enligt analysforetaget Euromonitor uppgick den globala
marknaden for probiotiska kosttillskott till cirka 5,9 miljarder euro &r
2020, och forviantas 6ka med 6ver 20% fram till 2025. Nagra av de
starkaste trenderna som formar framtiden f6r probiotikamarknaden
inkluderar:

- Nya anvdndningsomrdden: Probis forskningsomriden
inkluderar mag- och tarmhilsa, immunforsvar, benhélsa,
stress och mental hilsa, samt jiarnabsorption och
kvinnohalsa.

- Envdxande dldre befolkning: Enligt statistik fran FN véntas
jordens befolkning 2050 uppga till knappt 10 miljarder.
Samtidigt vintas da mer an var femte person vara 6ver 60 &r.

- Nyadistributionskanaler: Probiotika passar bra for e-handel
och speciellt i USA sigs under pandemin en 6kad andel
probiotika siljas via nitet.

- Okat intresse for hdlsa och hédllbarhet: Ett kat vilstand i
varlden gynnar képkraften och fler har rad att investera i sitt
eget vilbefinnande. Utover intresset for den egna hélsan 6kar
ocksd  konsumenternas  medvetenhet om  héllbar
matproduktion och vilket niringsinnehéll maten har.
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Lp299v® klarar passagen genom den sura
miljon i magen

Virldsmarknaden for probiotika uppgick
2020 till EUR 5,9 miljarder
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Storre andel dldre i befolkningen

Att andelen ildre blir en allt storre del av varldens befolkning ar dven
det en faktor som driver marknadstillvixten. Enligt en rapport frén
FN vintas var femte person vara dldre dn 60 ar 2050. Detta illustreras
i foljande diagram. En stor del av den dldre befolkningen ar idag mer
kopstark och tillsammans med ett 6kande intresse for egenvéard driver
detta intresset for probiotiska produkter.

Forskning och utveckling i varldsklass

Probis malsattning &ar att vara ledande inom innovation och
utveckling. De prioriterade forskningsomriddena &r mag- och
immunhilsa, men dven metabol hilsa, kvinnohilsa och mental hélsa.
Man utforskar stindigt nya bakteriestammar och nya hilsoomraden
for befintliga bakteriestammar. Genom kliniska studier kan man
sedan visa vilka halsoeffekter produkterna har innan man gar vidare
med utvecklingen. En tidt dialog med kunder och analyser av
marknadsbehov och hilsotrender underbygger bade Probis forskning
och utveckling av nya produkter.

Vertikalt integrerad produktionskedja

Probi har en helt integrerad produktionskedja som gér fran
fermentering till slutpackning av de fardiga produkterna. Genom att
kombinera Probis egen produktion med extern
tredjepartsproduktion kan man kundanpassa produktformat och
erbjuda olika blandningar av bakteriestammar, samt hélla en hog
volymkapacitet. Att ha kontroll 6ver hela vardekedjan ger Probi en
konkurrensfordel niar det kommer till att hjdlpa kunder med
skriaddarsydda 16sningar.

Nya strategiska inriktningar och finansiella mal

Probi har nyligen genomgétt en intensiv period av strategisk 6versyn
och presenterat sin nya 5-arsstrategi, "Probi Reinforced",
tillsammans med nya finansiella mél. Foretagets strategiska fokus
framover kommer att koncentreras kring fyra nyckelomraden:

e Kundcentrering - Att bredda den globala kundbasen och
forstirka positionen for vetenskapligt dokumenterade
produkter.

e Vetenskapligt och innovativt ledarskap: Att uppratthélla en
ledande position inom probiotika genom kontinuerliga
innovationer som ar relevanta for marknaden och utvidgade
produktportfoljer.

e Differentierade produkter av hog kvalitet: Att dra nytta av
formagan att leverera genom hela viardekedjan och forbattra
bruttomarginalen.

e En stark och syftesdriven organisation: Att skapa en robust
organisation som delar visionen om att tillhandahalla
probiotika for forbattrad hilsa och en hallbar planet.
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2050 kommer var femte person i virlden
vara édldre dn 60 ar

Probi utforskar stindigt nya
bakteriestammar och hilsoomraden

Den organiska tillvixten ska over tid
overstiga 6% per ar
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De nya langsiktiga finansiella mélen stracker sig till 2028 omfattar en
genomsnittlig &rlig tillvixt i omséttning pd minst 6% samt en
EBITDA-marginal pd minst 25%. I termer av regional utveckling
forvaintas APAC- och EMEA-regionerna leda tillvixten,
huvudsakligen genom innovation och en utokad kundbas. Foretaget
uttrycker en stark Gvertygelse om sin val positionerade framtid for
tillviax och ledarskap inom sitt omrade. Man betonar dock att 2024
kommer att vara ett 6vergangsar till f6ljd av de 1dnga séljcyklerna i
branschen och de atgirder som for nirvarande genomfors i
produktionen.

Stabil bas for framtida framgangar

Probi star pa en stabil ekonomisk grund med utmirkta mojligheter
att ateruppta tillvixt och uppna forbattrad EBITDA-marginal, vilket
utgor en stark bas for framtida framgéngar. Foretagets nya
affarsstrategi positionerar det val for att ta tillvara pd de tydliga
mojligheterna inom probiotikamarknaden, sarskilt i APAC-regionen.
Aven om 2024 forvintas vara ett 6vergingsar, ser framtidsutsikterna
for langsiktig och 16nsam tillvaxt lovande ut.
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Den organiska tillviaxten ska over tid
overstiga 6% per ar
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Storsta aktiedagarna

Symrise AG 69,6%
Fjarde AP-Fonden 9,3%
Caceis Bank 8,0%
JP Morgan Chase Bank 0,7%
Handelsbanken Sverige Index Criteria 0,6%
Kélla: Probi.
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Resultatrakning (Mkr)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Nettoomsattning 221 451 612 604 626 717 658 618 628 672 719
Kostnad salda varor -68 -173 -334 -326 -335 -407 -370 -363 -407 -410 -395
Bruttoresultat 153 278 278 278 292 310 288 255 220 262 323
Ovriga roérelsekostnader -84 -126 -121 -123 -108 -113 -106 -119 -113 -128 -151
EBITDA 69 153 157 155 183 196 183 136 108 134 172
Avskrivningar -6 -33 53 54 72 -73 -73 -85 -96 -97 -97
Rorelseresultat (EBIT) 63 120 104 101 112 124 109 51 1 37 75
Extraordindraposter O O 9. ..%. ..o . .°. ... 2. . .°2. 92 .2
EBIT exkd. extraordinéra poster 63 120 104 101 112 124 109 51 1 37 75
Finansnetto .0 0 12 3 2 A 2 163 .3
Resultat fore skatt 63 120 92 9 109 120 107 52 17 40 78
Skatter -14 -18 -23 -22 -24 -27 -24 -1 -1 -9 -17
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 49 102 69 76 86 93 83 M 17 31 61

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

TILLGANGAR

Immateriella tillgangar 44 876 768 798 798 674 690 736 681 681 681
Materiella anlaggningstillgdngar 5 41 34 29 47 60 92 147 146 156 160
Ovrigaanlaggningstiligangar 0 5 5 2 6 9% 16 46 123 132 164
Summa anlidggningstillgangar 48 922 807 829 9 830 959 1030 950 969 1005
Varulager 4 73 69 69 79 98 94 116 17 123 122
Kundfordringar 32 114 59 106 83 89 119 89 80 103 105
Ovriga omsittningstillgéngar 0 0 20 6 9 7 10 1 14 12 13
Likvida medel 143 103 156 199 207 216 251 324 330 353 419
Summa omsittningstillgangar 180 289 304 380 378 410 474 540 540 591 659
SUMMA TILLGANGAR 228 1211 1111 1209 1290 1240 1432 1570 1490 1560 1664
Analysguiden
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Eget kapital & skulder

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Eget kapital 187 899 885 1028 1152 1115 1266 1411 1369 1401 1462
Minoritetsintressen o OO (U N @ O O U 0
Summa eget kapital 187 899 885 1028 1152 1115 1266 1411 1369 1401 1462
Langfristiga réntebarande skulder 226 0 47 31 63 54 38 37 36
Ovriga langfristigaskulder 0 0 6 T . . . SRR 8 19 CHN R 24
Summa langfristiga skulder 226 7 52 39 81 73 43 43 60
Kortfristiga rantebarande skulder 4 87 176 118 15 14 25 35 28 30 22
Leverantdrsskulder 0 0 27 31 38 40 46 34 34 34 38
Ovriga kortfristigaskulder 0 0 LA S < S 15 7 6. .38 . 41,
Summa kortfristiga skulder 4 87 220 174 86 86 86 86 78 102 101

SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 228 1211 1111 1209 1290 1240 1432 1570 1490 1545 1623
Kassafloden (Mkr)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Kassaflode fore rorelsekapitalforandr. 53 136 146 160 183 198 185 142 107 128 158
Rorelsekapitalférandring -14 0 -32 -10 -55 -30 14 -22 -13 0
Ovrigaposter .0 0 o ..o ..o 0 0. 0 . 0 .0 .. 0
Kassaflode Iopande verksamheten 62 122 146 128 174 143 154 156 86 116 158
Investeringar -19 -930 -26 -14 -35 -96 -97 -65 -54 -65 -65
Finansieringsverksamheten -8 768 -48 -74 -133 -28 -28 -29 -24 -27 -27
SUMMA FRITT KASSAFLODE 35 -40 71 40 5 19 29 62 7 23 66
Likvida medel 143 103 156 199 207 216 251 324 330 353 419
Nettoskuld (neg = nettokassa) -103 209 20 -81 -146 -171 -164 -235 -264 -286 -361
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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 ersattning. Aktiespararna har i Gvrigt 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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