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Gullberg & Jansson redovisade minskad nettoomséattning och férbattrad
EBIT i det tredje kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 47,5 MSEK
(54,8). Vidare uppgick EBIT till -4,9 MSEK (-25,9). Periodens kassaflode
uppgick till -0,3 MSEK (12,6) och kassan minskade till 40,0 MSEK vid
utgangen av kvartalet.

Fortsatt svag konsumentmarknad

Omsattningen i det tredje kvartalet minskade med 13,3 procent, vilket
berodde pa en Iagre forsaljning inom Hem och Utemiljd. Forséljningen
inom Professionell Gronyta 6kade med 1,0 procent, medan férsaljningen
inom Energi och Klimat minskade fran valdigt [dga nivaer. Enligt bolaget
paverkades forsaljning inom Hem och Utemiljé av en fortsatt svag
konsumentmarknad, dar vi hade hoppats pa en ljusning. Positivt var att
tillvaxten inom Professionell Grényta fortsatte och att orderldget infor
2025 verkar klart positivt.

God kostnadskontroll

Bruttomarginalen sjonk fran 24,8 till 24,1 procent, paverkat av en
oférdelaktig produktmix och utférsaljningar. Den i férhallandevis ldga
omsattningen i kombination med en svagare bruttomarginal bidrog till
kvartalets réda siffror. Bruttomarginalen har daremot starkts betydligt
under 2024 samtidigt som omstrukturering- och effektiviseringsarbetet
gett effekt, vilket bidragit till en resultatforbéattring. Detta skapar
forutsattningar att driva l6nsam tillvéxt nar efterfragan aterhamtar sig.

Outlook

Sammantaget kom rapporten in under vara férvantningar, och fortsatt
avvaktande konsumenter inom Hem och Utemiljé har lett till en justering
nedat av vara estimat. Vi utgar nu fran att bolaget atergar till I6nsam
tillvaxt under 2025 med fortsatt tillvaxt darefter, drivet av en 6kad
efterfragan i marknaden och bibehallen kostnadskontroll. Det &r dock
svart att forutse styrkan i aterhdmtningen och hégre tillvaxt &n vara
nuvarande estimat skulle kunna motivera ett hégre varde &n var
nuvarande beddmning.

Fakta

VD Peter Back
Lista Spotlight
Ticker GJAB
Aktiekurs (SEK) 15,5
Antal aktier (Miljoner) 8,7
Borsvarde (MSEK) 135,4
Nettokassa (MSEK) 33,8
EV (MSEK) 101,6
Insiderdgande 24,0%
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Nettoomsattning EBIT

Analytiker
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Pontus Fredriksson
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(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 381,9 259,0 259,9 291,8 323,0
Tillvaxt y-o-y 36% -32,2% 0,3% 12,3% 10,7%
Ovriga intakter 9,5 52 4,5 5,0 6,0 M N
Summa intdkter 391,4 2642 264,3 296,8 329,0 WA ""‘\,\J
EV/S 03 04 04 03 03 WM™
Bruttoresultat 104,4 65,3 68,3 791 88,8
Bruttomarginal 27,3% 25,2% 26,3% 27,1% 27,5%
Rérelsekostnader -64,0 -98,1 -77,9 -79.9 -82,6 Gullberg & Jansson OMXS30
Tillvaxt y-o-y 58 4% 532% -20,6% 2,5% 34%
EBIT 49,8 -27,7 -5.2 4,2 12,2
EBIT-marginal 13,0% -10,7% -2,0% 14% 38% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvaxt y-o-y -38,5% -155,6 % n/a n/a 192,6% Gullberg & Jansson 21,3 -13.9 5,8
EV/EBIT 20 n/a n/a 24,3 83

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Finansiell historik Diversifiering
Gullberg & Jansson har en historik De senaste aren har
av hdg omsattnings-och verksamheten breddats genom
vinsttillvaxt. Den finansiella etablering av nya dotterbolag.
historiken visar att bolaget &ar Intdkterna ar nu betydligt mer
valskétt i grunden med en diversifierade och mindre
fungerande affarsmodell. konjunkturkansliga jamfért med

tidigare, vilket talar for att
Gullberg & Jansson kan vdxa dven
i osakra tider.

"Trots de utmaningar vi har métt ser vi med
tillférsikt pd framtiden och &r évertygade om

- Peter Back, VD Gullberg & Jansson
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Investeringscase

* Stark finansiell historik
* H6gt insiderdgande
* Lag framatblickande vardering
att véra satsningar kommer ge ett positivt * Mer diversifierad intaktsbas
resultat och stdrka var verksamhet.” * Hogre andel konjunkturokansliga intakter
* Tillvaxt inom nya produktsegment

Kalqyl
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L3g virdering

P& vara estimat fér 2026E
varderas Gullberg & Jansson till
8,3x EV/EBIT pa vad vi bedémer

ar bottenvinst. Vi férvantar oss att
multipeln kommer sjunka kraftigt i
takt med att omsattningen 6kar.
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Fortsatt paverkan av svag konsumentmarknad

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 47,5 MSEK (54,8), vilket motsvarade en minskning med
13,3 procent. Nedgangen forklarades néstan helt av en ldgre forsaljning inom Hem och Utemiljo, vilket i sin tur
berodde pa en fortsatt svag konsumentmarknad. Férsaljningen inom Professionell Grényta 6kade med 1,0
procent, medan forséljningen inom Energi och Klimat minskade fran valdigt Idga nivaer.

Bruttoresultatet minskade med 15,8 procent till 11,5 MSEK (13,6), vilket motsvarade en bruttomarginal om 24,1
procent (24,8). Minskningen av bruttomarginalen forklarades av en ogynnsam produktmix och utférsaljningar.

EBITDA uppgick till -3,0 MSEK (-0,6) och EBIT till -4,9 MSEK (-25,9). Justerat for nedskrivningen av goodwill pa
23,6 MSEK i jdmférelsekvartalet férsdmrades dven EBIT. Rérelsekostnaderna exklusive avskrivningar var
oférandrade, vilket visade att den svaga konsumentmarknaden var huvudorsaken till nedgangen i EBIT.

Finansiell utveckling
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Nettoomsattning EBIT

Estimat vs utfall

Rapporten kom in under vara forvantningar, framst pa grund av den |dgre férsaljningen inom Hem och
Utemiljo, dér vi hade hoppats pa en aterhdmtning. Positivt var dock att rérelsekostnaderna kom in lagre &n
férvantat, vilket visade pa effekten av omstrukturering- och effektiviseringsarbetet. Den goda
kostnadskontrollen indikerar att Gullberg & Jansson ar val positionerat foér att driva I16nsam tillvaxt nar
efterfrdgan inom Hem och Utemiljd 6kar igen.

Utfall vs Estimat Q3 2024

(MSEK) Q323 Q4'23 Qr24 Q224 Q3'24E Q3'24A Diff
Nettoomsattning 54,8 57,6 50,8 100,1 60,0 47,5 -12,5
% y-o-y -19,0% -14,2% 9,3% -0,5% 9,6% -13,3% -20,8%
Ovriga rorelseintékter 14 14 0,7 1,5 13 11 -0,2
Summa intdkter 56,2 59,0 51,5 101,6 613 48,6 12,7
Bruttoresultat 13,6 15,5 14,9 26,4 16,1 1,5 -4,6
Bruttomarginal 24,8% 27,0% 29,3% 26,4% 26,8% 24,1% -2,7pp
% y-o-y -13,3% -8,1% 24,7% 8,6% 18,4% -15,8% -28,6%
Rorelsekostnader -40,8 -19,0 -19,9 -20,1 -18,5 -17.5 -1,0
% y-o-y 228,9% -13,1% 6,0% 2,1% -54,7% -57,2% -5,4%
EBIT -25,9 -21 -4,3 78 -1,2 -4,9 -3,7
EBIT-marginal -47,2% -3,6% -8,4% 7,8% -1,9% -10,4% -8,5pp
% y-o-y -568,8% n/a n/a 27,2% n/a n/a n/a
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Hem och Utemiljé

Inom affarsomradet Hem och Utemiljo verkar dotterbolagen Gullberg & Jansson of Sweden AB, Ecta AB och
Punkten 6 AB. Bolagen utvecklar, importerar, marknadsfér och distribuerar innovativa produkter till den
privata marknaden, med sarskilt fokus pa villadgare i Norden. Produkterna aterfinns inom branscherna
swimmingpool, wellness, odling samt matlagning.

Kvartalets omsattning uppgick till 26,2 MSEK (33,0), en minskning med 20,6 %. Bolaget angav att férsdljningen
fortsatt paverkades negativt av en svag konsumentmarknad. EBITDA landade pa 1,4 MSEK (-0,3), motsvarande
en EBITDA-marginal pa 5,3 % (-0,9). Resultatforbattringen forklarades bland annat av en reducering av
personalstyrkan fran 17 till 15 anstéllda samt ldgre marknadsféringskostnader.

Forsaljningen minskade, men Idnsamheten dkade Tydligt effektiviseringsarbete
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Under perioden januari till september minskade férsaljningen med 13,5 procent, paverkad av en svag
konsumentmarknad, férsenad sdasongsstart och dkad konkurrens inom vissa produktkategorier inom
poolsegmentet. Aven om marknadsldget férvantas férbli utmanande under det fjarde kvartalet och inledningen
av 2025, ser vi flera langsiktiga faktorer som pekar pa en gradvis aterhdmtning och att affdrsomradet kan
aterga till tillvaxt pa sikt.

Var beddémning &r att den svenska poolmarknaden kommer att vara en nyckelfaktor for affarsomradets
aterndmtning. Med stabiliserad inflation och sdnkta réntor i Sverige ser vi férutsattningar for en gradvis
uppgang pa konsumentmarknaden. Dessutom tenderar sésongsvariationer, sdsom forsenade sdsongsstarter,
att balansera ut sig 6ver tid, vilket innebér att dessa effekter inte har en 1angsiktig negativ paverkan pa
forsaljningen.

Gullberg & Jansson har dven forstarkt sin konkurrenskraft genom att bredda produktutbudet inom egna
varumadrken. Sammantaget anser vi darfor att de nuvarande marknadsutmaningarna ar av tillfallig karaktar
och att majligheter &r goda att aterga till tillvaxt i takt med att marknadsférhallandena forbattras.

Tillvéxtdrivare

. Aterhdmtning fér konsumentmarknaden

. Utjdmning av sdsongsvariationer

. Utokat produktutbud och forstarkt konkurrenskraft genom egna varumérken
. Fler aterférséljare och interna séljare

. Utokad narvaro i Norden
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Professionell Grényta

Inom affdrsomradet Professionell Grényta verkar dotterbolagen Nomaco AB, Nomaco Danmark AS och
Nomaco Norge AS. Bolagen utvecklar, importerar, marknadsfér och distribuerar fossilfria produkter for skétsel
av stads- och parkmiljoer. Produkterna genererar inga avgaser, mindre vibrationer och légre ljudnivaer, vilket
bidrar till en minskad klimatpaverkan och férbattrad arbetsmiljé. Kundbasen omfattar fastighetsbolag,
kommuner, kyrkogardsforvaltningar, industrier, férsvaret och entreprendérer i hela Norden.

Kvartalets omsattning uppgick till 20,4 MSEK (20,2), vilket motsvarade en 6kning med 1,0 procent, drivet av en
Okad efterfragan i Danmark. Férsaljningen i Sverige och Norge var ungefar i linje med féregdende ar. EBITDA
uppgick till -3,2 MSEK (-0,9) och den férsamrade Idnsamheten berodde framst pa fortsatta investeringar i
uppbyggnaden av den egna forsaljningsorganisationen.

Férsdljningen 6kade, men I6bnsamheten minskade Geografisk intdktsférdelning, R12
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Nettoomsattning EBITDA Antal anstéllda Sverige Danmark Norge

Under perioden januari till september 6kade férsédljningen med 13,5 procent, framst drivet av kundernas dkade
omstallning till elektrifiering. Produktportfdljen har dven utdkats med batteridrivna premiumverktyg fran
Pellenc, vilka nu erbjuds i hela Norden. | Danmark har kundbasen breddats till att inkludera det danska
forsvaret, vilket 6ppnar upp for ytterligare tillvaxtmdjligheter i regionen. Nyfdrsaljning av transportfordon,
grasklippare och gréonytemaskiner forvéantas dven driva efterfrdgan pa service och reservdelar éver tid.

I Norge har leveranser inom ramavtalet med Hydro Aluminium pabérjats. Avtalet var det stérsta i Nomaco
Norges historia och signalerar potential fér betydande volymer dver tid. Samtidigt har Nomaco Norge nyligen
sékrat en order pa 28 eldrivna grasklippare av modellen Raymo, med ett totalt vérde pa cirka 8,5 MSEK!.
Leveransen ar planerad infér sdsongsstarten 2025 och starker ytterligare Nomacos position som ledande
leverantér av fossilfria [6sningar inom gronytesektorn.

i Sverige har Nomacos fossilfria produkter inte haft samma genomslag dnnu, vilket troligen beror pa att
svenska kommuner varit mer avvaktande med att investera i denna typ av I6sningar. Det ar oklart om detta
beror pé att Nomaco Sverige tidigare saknat certifiering eller pd att kommunerna &nnu inte fullt ut insett
produkternas effektivitetsférdelar. Vi tror dock att den nyligen erhalina certifieringen enligt FR2000, i
kombination med ett mer riktat forsaljningsfokus mot slutkund, kan bidra till att 6ka efterfrdgan i Sverige.

Sammantaget ser vi ljust pa att den positiva tillvidxten kommer att fortsgtta inom affarsomradet.

Viktiga handelser

Datum Avtal Motpart L6ptid Fritext

2023-11-17 Distribution Pellencs Tills vidare Nomaco blir exklusiv distributér i Norden at Pellencs

2023-12-18 Order Férsvaret Q12024 Nomaco Danmark far order pa 16,7 MSEK

2024-01-02 Ramavtal Hydro 2024-2029 Nomaco Norge ska leverera elektriska transportfordon fran Melex
2024-05-06 Certifiering - Tills vidare Nomaco Sverige erhaller certifiering enligt standarden FR2000
2024-1-11 Order Akershus Traktor 2025 Nomaco Norge sakrar order pa eldrivna grasklippare vérd 8,5 MSEK
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Energi och Klimat

Inom affdrsomradet Energi och Klimat verkar dotterbolaget Optiheat AB. Bolaget utvecklar, producerar,
marknadsfér samt distribuerar energieffektiva varmesystem fér uppvarmning av lokaler och bostader.
Kunderna ar framst fastighetsbolag, industrier och entreprenérer samt privatpersoner i Norden.

Kvartalets omsé&ttning uppgick till 0,9 MSEK (1,5), vilket motsvarade en minskning fran véldigt 1dga nivaer.
EBITDA uppgick till -2,4 MSEK (-0,5). Under kvartalet inleddes leveranserna av varmesystem till Season Hotel,
samtidigt som arbetet med att starka organisationen fortskred.

Lagre forsdljning, 6kad rorelseférlust Uppbyggnad av organisationen fortskrider
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Under perioden januari till september 6kade forsaljningen med 3,6 procent. Optiheat ar i en uppbyggnadsfas
och har fortsatt att investera i bade sin férséaljningsorganisation och produktutveckling under aret. Stort fokus
har &ven lagts pa att utbilda aterforséljarna. Dessa atgadrder &r avgérande for att skapa de forutsattningar som
behdvs for att skala upp forséljningen och kunna leverera pa de marknadsméjligheter som finns pa sikt, sarskilt
da Optiheat utvecklar och séljer en egenutvecklad produkt.

Enligt bolaget kommer ytterligare investeringar i organisationen kravas innan man fullt ut kan leverera pa
marknadens potential. Vi forvantar oss darfér att 2024 blir ett &r med fokus pa att stérka organisationen innan
vi prognosticerar en mer betydande férsaljning under 2025.
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Finansiell stallning

Periodens kassafldde uppgick till -0,3 MSEK (12,6) och kassan minskade till 40,0 MSEK vid utgangen av
kvartalet. Justerat fritt kassaflode (kassafléde fran den Iépande verksamheten fére férandring av
rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till -6,0 MSEK (-3,7).

Gullberg & Jansson hade vid kvartalets utgang totala tillgangar om 256,4 MSEK, varav 77,5 MSEK utgjordes av
immateriella anldggningstillgangar, 25,5 MSEK av materiella anldggningstillgangar, 12,5 MSEK av finansiella
anlaggningstillgdngar samt 141,0 MSEK av omséttningstillgdngar. Tillgangarna finansieras bland annat med
129,9 MSEK i eget kapital, vilket motsvarar en soliditet om 50,7 procent. Resterande tillgdngar finansieras
genom 17,5 MSEK i rantebdrande skulder och resterande 109,0 MSEK i icke-rédntebdrande finansiering.
Exklusive leasingskulder uppgick de rantebdrande skulderna till 6,1 MSEK.

Sammantaget betraktar vi den finansiella stéllningen som hanterbar. Den finansiella situationen ar under
kontroll tack vare kassan, men det kan dndras snabbt om bolaget fortsatter visa réda siffror. Nu narmast ar det
upp till bevis f6r Gullberg & Jansson att atervénda till svarta siffror pa heldrsbasis. Mojligheterna att forbéttra
den finansiella staliningen &r goda mot bakgrund av omstruktureringsarbetet och pagaende
[Bnsamhetsforbattringar, men detta &r ocksa beroende av att férséljningen 6kar.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omséttningstillgdngar
30,2 % (77,5 MSEK) 9,9 % (25,5 MSEK) 55,0 % (141,0 MSEK)
Kassa Rantebdrande skulder Nettokassa
15,6 % (40,0 MSEK) 2.4 % (6,1 MSEK) * 33,8 MSEK

*Exklusive leasingskulder
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Vardering
Key stats
Totalt antal aktier 8734 501 Borsvarde (MSEK) 145,0
Aktiekurs (SEK) 16,6 Nettokassa (MSEK) 33,8

Enterprise value (MSEK)

Rullande 12 m&nader

m.2

Nettoomsattning 256,0 MSEK EV/S 0,5
EBIT -3,5 MSEK EV/EBIT Neg.
Vinst -6,1 MSEK P/E Neg.
FCF -1,9 MSEK EV/FCF Neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 0,5 Neg. Neg. Neg.
Snitt 5 ar 1,0 Neg. 1,8 4,2
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
28,5% 1,6% Neg. Neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
Neg. Neg. Neg. Neg.

Kdlla: Bérsdata
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Estimat for 2024

Vi férvantar oss att nettoomsattningen forblir oférandrad under 2024, drivet av stark tillvdaxt inom

Kalqyl

affarsomradet Professionell Grényta. Vi beddmer att utmaningarna inom Hem & Utemiljo kommer att kvarsta

under det fjarde kvartalet, vilket innebé&r en negativ tillvéxt for heldret. Dessutom réknar vi med att
forsdljningen inom Energi & Klimat forblir relativt oférandrad.

Vi férvantar oss att bruttomarginalen stiger till f6ljd av prisjusteringar samt en férbattrad produkt- och
kundmix. Bolaget har bland annat breddat sitt produktutbud inom Hem & Utemiljoé och Professionell Gronyta,
samt kompletterat forsaljningen via aterférséljare med en utdkad férsaljningsorganisation. Bruttomarginalen

ar dock starkt beroende av valutakursfluktuationer, vilket gér den svar att uppskatta med precision.

| vara estimatet har vi dven antagit marginellt 6kade rérelsekostnader (exklusive nedskrivningen under 2023
som gor jamforelsesiffrorna missvisande), vilket framst &r kopplat till nyanstéliningar inom affarsomradet

Energi och Klimat samt Professionell Grényta. Enligt bolaget ar férutsattningar goda for att 6ka férsaljningen
inom Hem & Utemiljo samt Professionell Gronyta utan att 6ka kostnaderna namnvart.

Kvartalsvisestimat fér helaret 2024

(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4E 2024E
Nettoomsattning 50,8 100,1 47,5 61,5 259,9
% y-o0-y 9,3% -0,5% -13,3% 6,7% 0,3%
Ovriga rérelseintékter 0,7 1,5 1,1 1,2 4,5
Summa intdkter 51,5 101,6 48,6 62,7 264,3
Bruttoresultat 14,9 26,4 1,5 15,5 68,3
Bruttomarginal 29,3% 26,4% 241% 25,2% 26,3%
% y-o0-y 24,7% 86% -15,8% -0,2% 4,6%
Rorelsekostnader -19,9 -20,1 17,5 -20,5 -779
% y-o0-y 19,1% 19,9% -57,2% 8,0% -20,6%
EBIT -4,3 7,8 -4,9 -3,8 -5,2
EBIT-marginal -8,4% 7,8% -10,4% -6,2% -2,0%
% y-0-y 27,1% 27.2% n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2026

(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomsdttning 381,9 259,0 259,9 291,8 323,0
% y-o-y 3,6% -322% 0,3% 12,3% 10,7%
Ovriga intakter 9,5 52 4,5 5,0 6,0
Summa intdkter 391,4 264,2 264,3 296,8 329,0
EV/S 03 04 04 03 03
Bruttoresultat 104,4 65,3 68,3 79,1 88,8
Bruttomarginal 27,3% 25,2% 26,3% 27,1% 27,5%
% y-o-y -10,1% -37,4% 4,6% 15,8% 12,3%
Rorelsekostnader -64,0 -98,1 -77.9 -79,9 -82,6
% y-o-y 584% 532% -20,6% 25% 34%
EBITDA 57,6 2,6 2,5 1,4 19,4
EBITDA-marginal 15,1% 10% 1,0% 3,9% 6,0%
EBIT 49,8 -27,7 -5,2 4,2 12,2
EBIT-marginal 13,0% -10,7% -2,0% 14% 3,8%
% y-o-y -38,5% -155,6% n/a n/a 192,6%
EV/EBIT 20 n/a n/a 24,3 83

Vi har valt att vardera Gullberg & Jansson utifran en multipel om 10x EBIT for heldret 2026E. Vi anser att det
ar en rimlig multipel givet den finansiella historiken, de l1&dngsiktiga tillvéxtutsikterna och att intdkterna nu &r
betydligt mer diversifierade och mindre konjunkturkansliga jamfért med tidigare. Detta ger oss i sin tur ett
bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2026E. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi
applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2026E Borsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 10 12,2 122,3 14,0
Sdkerhetsmarginal (30%) 10 86 85,6 9,8

Nedan foljer potentiell avkastning fér 2026E om bolaget utvecklas i linje med vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 0,90 -9,7% -5,0% 0,63 -36,8% -20,5%
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Nedan foljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade

multiplar.
Kanslighetsanalys
Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITxX Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 97,8 1,2 -27,8% 68,5 7,8 -49,4%
9 10,0 12,6 -18,7% 77,0 8,8 -43,1%
10 122,3 14,0 -9.7% 85,6 9.8 -36,8%
1 134,5 15,4 -0,7% 941 10,8 -30,5%
12 146,7 16,8 8,4% 102,7 1,8 -24,1%
13 158,9 18,2 17,4% m,2 12,7 -17,8%

| vart huvudscenario ser vi for tillféllet en nedsida om 9,7 procent f6r 2026E. Aktiekursen &r berdknad utifran
det totala antalet aktier om 8 734 501.
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Kallor

1. https://www.mfn.se/cis/a/qullberg-and-jansson/qullberg-and-jansson-nomaco-norge-sakrar-order-pa-
eldrivna-grasklippare-infor-sasongen-2025-10ce1349

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgy! dock
inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bdr betraktas som en rekommendation till
investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende
analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per I6pande basis under avtalsperioden
mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas
ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna
analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti fér framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla
vardepapper i kundbolag fran och med det tillfalle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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