CLOETTA AB

Kan Cloetta halla smaken? Analytiker

Cloetta ar ett av de storsta foretagen som dominerar pa konfektyrmarknaden i Norden.
Cloetta har en bred produktmix som bestar av vilkdnda varumarken som Likerol, Malaco,
Ahlgrens bilar och Kexchoklad fér att ndmna nagra. Cloetta dr vaksamma pa att forsdka skapa
och ta vara pa trender, vilket vi har sett i form av “Swedish Candy” i USA vilket inneburit 30%
tillvdxt pa marknaden. Cloetta fortsatter utveckla sin produktmix fér att mota
konsumenternas behov men ocksa for att optimera marginalerna och fa ner kostnaderna fran
Okade ravarupriser som kakao som stigit mycket pa senare tid.
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Investment Case

Tillvaxt

Tillvaxten har under de senaste fem aren legat pa en genomsnittlig tillvaxt pa
6,42%. Cloettas langsiktiga tillvaxtmal ligger i intervallet 1-2%. Tillvaxten for
2024 landar pa 3,8%, dar vi estimerar att tillvaxten kommer fortsatta oka till
4% innan den avtar och gar ner till 3% 2026-2028 och slutligen landar pa 2%,
vilket ger en CAGR pa 2,8%.

Vi tror pa en hogre tillvaxt eftersom bolaget har slagit sitt mal 8 av 10 ar med
betydligt hogre tillvaxt an tillvaxtmalet, och de aren da de inte nadde malen
var det pa grund av yttre faktorer. Som bland annat dyrare ravarupriser och
pandemin som paverkade forsaljningen kraftigt. Det finns ocksa spannande
mojligheter i marknader som USA, dar Cloetta vaxt haft en tillvaxt pa 30%
2024.

Marginaler

Cloetta har som mal att ha en rérelsemarginal pa 14%, for 2024 landade den
pa 10,6% och har under de senaste nio aren haft ett snitt EBIT-marginal pa
8,51%. Vi tror att Cloetta kommer prioritera marginalen framfor tillvaxt de
kommande aren for att fa upp resultatet. Vi tror att Cloetta kommer kunna
Oka marginalerna men inte riktigt till det uppsatta malet pa 14% eftersom
bolaget kommer mota svarigheter av inflation men ocksa ravarupriser som
kakao som stigit att kunna hoja priserna ytterligare utan att efterfragan viker.
Darfor tror vi bolaget kan forbattra marginalerna i och med battre produktmix,
vi estimerar fér 2025 att rérelsemarginalen landade pa 10,6%, 2026 och 2027
pa 10,8% for att darefter landa 2028, 2029 och 2030 pa 11%.

16 mars 2025

Skrotad fabriksanldaggning

Den 10:e februari i ar blev det klart att Cloetta helt skrotar sitt planerade
fabriksbygge i Nederlanderna. Beslutet ska vara pa grund av 6kade risker
kopplat till energiforsorjningen. Beslutet att etablera en ny fabrik i
Nederldnderna har varit mycket kritiserat, med fragetecken angaende hoga
kostnader i och med hoga I6ner i landet. Investeringen i fabriksbygget skulle
landa pa 2,5 miljarder, och enligt bolaget ska det vara en obetydlig del som
blivit forlorade.

Fragan som kvarstar ar om Cloetta lyckas 6ka produktionen som kravs for att
fortsatta vaxa pa ett kostnadseffektivt satt utan att genomfora detta projekt.

Ravarupriser

En ytterligare utmaning for Cloetta ar hur de ska kunna fa ut alla 6kade
kostnader fran att vissa ravaror 6kar i pris. Detta kan skapa svarigheter att na
samma volymer och fa en viss tillvéxt. Bolaget har en fin produktmix och kan
valja vilka varor att lyfta fram och ge kampanjer pa och darmed styra
konsumenten. Trots att bolaget har denna férdel att kunna med en bred
produktportfélj kunna strategiskt rikta fokus pa vissa produkter kan det dnda
skada bolaget med volatila ravarumarknader.

Slutsats

Bolaget ar i en spannande position med majligheter att fortsatta vaxa pa sina
huvudmarknader men dven etablera sig i nya marknader. Bolaget med sina
starka varumarken har god majlighet att forbattra Ionsamheten i form av
marginalférbattringar. Men bolaget har mycket och bevisa i form av stor
osdkerhet i form av hur bolaget kan na sina mal och klara yttre
omvarldsfaktorer som paverkar bolaget.




Affarsmodell

Bakgrund

Cloetta har en lang och fin historia som stracker sig tillbaka 6ver 160 ar nar de
grundades av broderna Cloetta i Kopenhamn for att sedan etablera sin forsta
chokladfabrik i Malmé. Cloetta har vaxt sedan dess och har idag 6ver 2600
medarbetare och utvecklat ett brett sortiment med starka varumarken som
sdljs i fler an 60 lander runt om i varlden. Cloetta har sex
produktionsanlaggningar i landerna; Sverige, Slovakien, Nederlanderna,
Belgien och Irland.

Affarsmodell

Cloetta affarsmodell &r att forvalta och utveckla varumarken och produkter
som ska tilltala konsumenterna pa konfektyrmarknaden. Med sina stora
valkdanda etablerade varumarken har man en produktmix som lockar
konsumenter. | konfektyrmarknaden sa tas 80% av kopbesluten i butiken,
darfor ar det en stor konkurrensférdel mot andra konkurrenter men ocksa
framfér mindre valkanda, lokala aktorer.

Detta &r ocksa en anledning varfor Cloetta jobbar med anstallda séljare som
ska hjalpa butikerna att framja Cloettas produkter genom olika exponeringar
och kampanjer. Det ndra samarbetet och vara nara kunden i butikerna gor att
Cloetta kan anpassa sig till sina olika marknader for att skapa ratt erbjudanden
och Oka tillgangligheten av sina produkter.

Denna narvaro ger 6kad kinnedom fér varuméarkena men skapar ocksa
lojalitet hos kunderna. En kund som brukar kdpa en produkt fran ett visst
marke forsatter handla det, det finns dessutom starka varden av nostalgi i
flera varumarken som langvarigt har varit framgangsrika.
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Optimering av produktmix

Cloetta jobbar standigt med sin produktmix, och utvecklandet av sina
produkter. Under 2024 sa salde Cloetta varumarket Nutisal for 70 miljoner kr,
med anledningen att kunna fokusera mer pa foretagets karnerbjudande.

Bolaget genomfér da och da forvary, dar det senaste var 2018 da bolaget
kopte CandyKing som idag ar Cloettas varumarke och séljer 16sgodis. Alltsa ar
bolaget inte nagon forvarvsmaskin men vid tillfallen ar de inte radda att kopa
eller salja for att forbattra foretagets erbjudanden.




Affarsmodell

Agarstruktur

Det ar Hjalmar Svenfelts Stiftelse genom bolaget Ab Malfors Promotor som ar
Cloettas storsta dgare. Stiftelsen grundades av Hjalmar Svenfelt, vars familj
blev storsta dgare i Cloetta efter familjen Cloetta. Syftet med bolaget ar att
aktiemajoriteten i bolaget ska bibehallas, och for att sakerstélla bolaget

langsiktiga fokus.

Insynshandel

De senaste insynsképen var i oktober 2024 av en styrelseledamot fér 0,1 Mkr,
av Vd:n Katarina Tell fér 0,8 Mkr och av styrelseordférande Morten Falkenberg
for 2,6 Mkr. Képen -gjordes till kursen mellan 26-27 kr. Den senaste
forsaljningen gjordes i juli 2024 av HR-chefen for en summa av 1,06 Mkr till en
kurs pa 22,48 kr.
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10 storsta dgare Kapital Roster

Ab Malfors Promotor 32, 7%  42,9%
Van Lanschot Kempen Investment Management 4,9% 4,2%
LSV Asset Management 3,7% 3,2%
Nordea Fonder 3,2% 2,7%
Vanguard 2,7% 2,3%
Dimensional Fund Advisors 2,6% 2,2%
Thompson, Siegel & Walmsely LLC 1,8% 1,5%
Avanza Pension 1,7% 1,5%
Ulla Hékansson 1,7% 1,5%
Olof Svenfelt 1,4% 1,2%

Insynsiagande Cloetta Antal aktier
Styrelseordférande 400.000 11,1Mkr
Ekonomi- & Finansdirektor 162.932 4,5Mkr
VD och Koncernchef 161.801 4,5Mkr
VD Finland 85.477 2,4AMkr
Marknadsdirektor 65.676 1,8MKkr
VD Operations 60.086 1,7Mkr
VD Danmark, Norge 57.031 1,6Mkr

Exkluderat fran denna lista ar Camilla och Mikael Svenfelt som bada sitter i
styrelsen dar de bade har eget aktieinnehav och néarstaende innehav.




Marknad och Konkurrens

Marknadsposition

Cloetta ar en ledande aktor pa den nordiska konfektyrmarknaden och har
dven en stark position i 6vriga Europa med ett brett utbud av godis, choklad,
pastiller och tuggummi, med ett sarskilt fokus pa l6sviktsgodis i Norden.
Forpackade produkter star for 72% av Cloettas nettoomsattning, medan
|6sviktsgodis star for resterande del, vilket gor bolaget till en av de ledande
aktorerna inom segmentet. Bolaget séljer sina produkter i 6ver 60 lander
globalt, men de primara marknaderna ar Sverige, Finland, Norge, Danmark,
Nederldanderna, Tyskland och Storbritannien. | flera av dessa lander arbetar
Cloetta med distributorer snarare dn att ha egen forsaljning, vilket mojliggor
en bred marknadstdckning samtidigt som det kradvs starka partnerskap for att
sakerstélla god distribution och narvaro pa marknaden.

Marknadskonkurrens

Den totala konfektyrmarknaden pa Cloettas huvudmarknader berdknas uppga
till cirka 387 miljarder kronor. Konkurrensen inom segmentet ar intensiv och
Cloetta moter globala jattar som Mondelez International, Nestlé och Lindt &
Spriingli, som har starka varumarken och stora marknadsforingsbudgetar.
Samtidigt utmanas man av regionala aktorer som Fazer och Orkla, som har en
stark position i de nordiska landerna och ett liknande produktutbud. Cloetta
har en sarskilt stark position inom l6sviktsgodis, dar man ar marknadsledande
i Norden. | Sverige star 16sviktsgodis for cirka 30% av forséljningen av
konfektyr medan andelen i 6vriga Norden ar 5-15%. Detta segment ar unikt
for regionen och har en affarsmodell som skiljer sig fran traditionellt
forpackad konfektyr.
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Paverkan av omvarldsfaktorer

Konfektyrmarknaden &r i stort sett okanslig for lagkonjunkturer, eftersom
godis och choklad ofta betraktas som prisvadrda lyxvaror. Cloetta paverkas dock
av forandrade konsumtionsmonster och 6kad konkurrens fran andra mérken.
Under 2024 har dessa varumarken okat sin marknadsandel inom konfektyr,
vilket skapar 6kad prispress och paverkar Cloettas marginaler. En annan viktig
faktor ar stigande ravarupriser, sarskilt for kakao och socker, som ar tva av
Cloettas storsta insatsvaror. Under 2024 har kakaopriserna fortsatt att 6ka,
vilket har satt press pa bolagets bruttomarginaler och lett till n6dvandiga
prisjusteringar. For att hantera denna kostnadsdkning har Cloetta arbetat med
effektivitetsforbattringar i produktionen och justeringar i sin produktmix for
att uppratthalla Ilonsamheten utan att forlora marknadsandelar.

Andel av forsaljning

= Sverige

n Finland

m Nederlanderna
m Danmark

= Tyskland

m Norge

m Storbritanien

m Internationella marknader
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Marknad och Konkurrens

Expansion

Losviktsgodis har aterhdmtat sig starkt fran pandemin och &r en prioriterad
tillvaxtkategori for Cloetta. Efterfragan har 6kat i Norden, men kategorin ar
fortfarande underutvecklad i Centraleuropa, dar konsumenterna traditionellt
foredrar forpackade produkter. Cloetta ser en mojlighet att expandera
segmentet genom att anpassa sitt erbjudande till dessa marknader, déar
premiumisering och hallbarhet kan spela en avgoérande roll fér att driva
tillvaxt. Utanfor Europa arbetar Cloetta aktivt for att starka sin narvaro pa den
amerikanska marknaden. Expansionen kraver dock anpassning av bade
produkter och marknadsféring for att mota lokala smakpreferenser och
konsumtionsmonster. Samtidigt star bolaget infér utmaningar som
importtullar, regleringar och konkurrens fran véletablerade amerikanska
varumarken. For att lyckas pa denna marknad kravs en val genomtankt
strategi som optimerar prissattning, forsaljningskanaler och
varumarkespositionering for att skapa langsiktig och l6nsam tillvaxt.
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Vardering

Historisk utveckling och Finansiell prestation

Cloetta har under de senaste fem aren stadigt 6kat sin nettoomsattning, men
marginalerna har paverkats av stigande ravarupriser och férandrade
konsumtionsmonster. Mellan 2019 och 2023 uppvisade Cloetta en
genomsnittlig arlig omsattningstillvaxt (CAGR) pa 6,3 %, drivet av bade
volymokningar och prishéjningar.

Under 2023 rapporterade Cloetta en rekordhdg nettoomsattning pa 8 301
MSEK, vilket motsvarade en 6kning pa 20,8 % jamfort med 2022. Tillvéxten
drevs framst av l6sviktsgodis, och den organiska tillvaxten uppgick till 15,7 %,
dar forpackade markesvaror 6kade med 14,1 %, framst drivet av
prishdjningar och ett forstarkt varumarkesstod. Losviktsgodissegmentet hade
en dnnu starkare utveckling, med en organisk tillvixt pa 20,7 %.
Losviktsgodis har blivit en allt viktigare del av Cloettas intdktsbas, da bolaget
framgangsrikt har kapitaliserat pa det 6kade konsumentintresset for
premium- och specialiserade godisprodukter.

Lonsamheten har ocksa utvecklats positivt, med en justerad rérelsemarginal
pa 10,6 % for helaret 2024, jamfort med 8,9 % aret innan. Detta har framst
varit ett resultat av kostnadseffektiviseringar och optimering av
produktportféljen. Dock har stigande insatspriser varit en utmaning, sarskilt
for kakao, socker och energi, och paverkan véntas bli stérre under 2025. Aven
transportkostnader och valutafluktuationer paverkade resultatet. Cloetta
lyckades dock delvis kompensera detta genom effektiviseringsprogram och
prisokningar.

Under 2023 genomférde Cloetta strategiska prisjusteringar for att motverka
de 6kade ravarukostnaderna, men detta ledde till en viss motreaktion fran
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konsumenterna. Forpackade markesvaror sag en svagare tillvaxt, och
konkurrensen fran bade lagprismarken och premiumaktérer 6kade. For att
hantera detta har Cloetta 6kat sina investeringar i marknadsforing och
produktinnovation, vilket vantas starka bolagets position framdéver. Ett annat
positivt tecken ar Cloettas starka kassaflode. Under 2024 uppgick det fria
kassaflodet till 12,28 MSEK, som gjort det mojligt for bolaget att uppratthalla
en nettoskuld/EBITDA-kvot pa 12,28.

Cloetta har visat motstandskraft mot ekonomiska cykler, da
konfektyrprodukter generellt &r mindre konjunkturkansliga an andra
konsumentvaror. Bolaget har en stark position att bygga vidare pa, men det
finns fortfarande utmaningar i form av ravarupriser, 6kad konkurrens och
forandrade konsumenttrender. Med en fortsatt stark balansrdkning och en
strategisk satsning pa I6nsam tillvaxt, star Cloetta val rustat for att mota dessa
utmaningar under de kommande aren.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Vardering

Framtidsutsikter och Marknadsdrivande méjligheter

Tillvaxtmojligheterna finns inom premiumsegment, hallbara produkter och
expansion pa nya marknader. Investeringar i produktionskapacitet och digital
marknadsforing kan ytterligare starka Cloettas position.

Marknadstrender och Tillvéxtdrivare

1. Okad efterfragan pa hallbara och sockerfria produkter

Cloetta star infor flera strategiska tillvaxtmojligheter, bade genom geografisk
expansion och innovation inom sitt produktutbud. Den 6kade efterfragan pa
premiumprodukter har gjort att bolaget satsar pa mer exklusiva och
halsosamma alternativ, som choklad med hogre kakaohalt, sockerreducerade
produkter och naturliga ingredienser. Premiumsegmentet vaxer snabbare an
den totala konfektyrmarknaden, och Cloetta har positionerat sig val for att dra
nytta av den.

2. Premiumisering av l6sviktsgodis och fokus pa hallbarhet

Hallbarhet blir en allt viktigare faktor for konsumenter och investerare. Cloetta
har intensifierat sina insatser for att minska sitt klimatavtryck genom
forbattrade forpackningslosningar, energieffektiv produktion och ansvarsfullt
ink6p av ravaror, sasom hallbart certifierad kakao och palmolja. Bolagets
ataganden inom hallbarhet kan inte bara starka varumarket utan ocksa
forbattra relationerna med aterforséljare och partners som prioriterar
miljovanliga leverantorer.
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3. Expansion i USA och Centraleuropa

Cloettas expansion i USA och Centraleuropa ar en nyckelfaktor for framtida
tillvaxt. | USA ser bolaget mojligheter inom bade I6sviktsgodis och forpackade
premiumprodukter genom e-handel och strategiska samarbeten med
detaljhandelskedjor. | Europa kan Cloetta utnyttja sitt starka varumarke for att
expandera inom bade fysiska butiker och onlineférséljning.

4. Okad digital narvaro och e-handel

Den digitala transformationen av konfektyrmarknaden ger ocksa Cloetta
mojligheter att 6ka sin narvaro pa internet. Investeringar i e-handel och digital
marknadsforing gér det mojligt att na nya kundgrupper och skapa mer
personlig och datadriven foérsaljning. Genom Al och analys av kundbeteenden
kan Cloetta optimera sina produkter och prissattning for att maximera
intdkterna.

Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Vardering

Prognoser

Vi forvantar oss att Cloetta kommer att uppvisa en arlig tillvaxttakt pa 2,8 %,
vilket ar nagot over bolagets egna prognoser och reflekterar bade
prishéjningar och en fortsatt stark efterfragan pa premiumprodukter. EBIT-
marginalen berdknas stabilisera sig kring 10,8 % under de kommande aren, da
bolaget fortsatter att genomféra kostnadsbesparingar och effektivisera sin
produktionsstruktur.

Cloettas uttalade finansiella mal innefattar en arlig organisk
omséttningstillvaxt pa minst 1 %, vilket ligger i linje med den langsiktiga
marknadstillvaxten. Bolaget siktar dven pa att oka sin justerade EBIT-
marginal till minst 14 %, men givet att snittet for aren 2019-2024 ligger
pa 9,83 %, anser vi att detta mal ar ambitiost och kan krava betydande
operativa forbattringar for att realiseras.

Nar det géller kapitalstruktur har bolaget som mal att halla en
nettoskuld/EBITDA-kvot pa 2,5x, vilket bedoms vara en langsiktigt hallbar
niva.

Vidare forvantar sig Cloetta fér kommande ar en fortsatt tillvaxt inom
|6sviktsgodis och premiumsegmentet, samtidigt som stigande ravarupriser
och valutakursforandringar kan paverka marginalerna. Genom 6kade
investeringar i digitalisering, hallbara produktalternativ och geografisk
expansion hoppas Cloetta driva [6nsam tillvaxt pa lang sikt.
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Estimat

Omsattning 8956,8 3,9%
EBITDA 1013,0 1254,0 1218,1 9,7%
EBIT 735,0 910,0 949,4 13,7%
EBT 570,0 839,7 872,0 23, 7%
Resultat 437,0 634,9 659,3 22,8%

Varderingsantaganden

| var DCF-modell har vi valt att anta en WACC pa 7,5 %, vilket speglar Cloettas
kapitalkostnader och den riskniva som &r forknippad med dess verksamhet.
For att sdkerstdlla en forsiktig vardering har vi anvant en terminaltillvaxt pa
2,3 %, i linje med den férvantade nominella BNP-tillvdxten pa Cloettas
nyckelmarknader.

Vi réknar med att Cloetta kan uppratthalla en arlig omséattningstillvixt pa 2,8
%, vilket stods av prishojningar, innovation och geografisk expansion. Den
justerade EBIT-marginalen forvantas ligga inom intervallet 10-11 %, vilket ar
en forbattring fran tidigare nivaer och reflekterar bolagets
kostnadseffektiviseringar och forbattrade produktmix.

Vidare har vi rdknat en riskfri ranta pa 2,3 %, baserad pa den langsiktiga
statsobligationen. Dessa antaganden ger en balanserad syn pa Cloettas varde,
dar vi anvant konservativa estimat. Om bolaget lyckas realisera sina
strategiska initiativ och forbattra Ionsamheten kan det finnas en fin uppsida i
nuvarande varderingen.




Vardering

Peers-vardering

Cloetta framstar som attraktivt varderat i jamforelse med sina
branschkollegor. Baserat pa multipelvarderingar har Cloetta ett P/E-tal pa
16,35x, vilket ar betydligt lagre dn branschsnittet pa 27,51x. Detta innebar att
marknaden prissatter Cloetta mer konservativt an sina globala konkurrenter,
trots att bolaget har visat en stadig intdktsokning och forbattrad Idnsamhet.

Vidare har Cloetta ett EV/EBIT pa 11,66x, jamfort med branschsnittet pa
20,83x, vilket pekar pa att bolaget har en lagre vardering &n sina konkurrenter
baserat pa rorelseresultatet. Dessutom uppvisar Cloetta ett EV/EBITDA-
multipel pa 8,17x, vilket indikerar att bolaget har en stark operativ
effektivitet jamfort med liknande aktorer pa marknaden.

Den relativt laga varderingen kan bero pa marknadens osakerhet kring
Cloettas framtida marginaler och exponering mot stigande ravarupriser,
sarskilt for kakao och socker. Dock har bolaget vidtagit atgarder for att
hantera dessa utmaningar genom prishdjningar, produktmixoptimering och
effektivitetsforbattringar i produktionen.

Givet bolagets historiska I6nsamhet, starka varumarke och starka
marknadsposition kan Cloettas nuvarande vardering ses som attraktiv for
investerare som sdker exponering mot den defensiva konfektyrsektorn med
potential for stabil avkastning.
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Mondelez International
Orkla

Lotus Bakeries

Barry Callebaut
Hershey

Lindt & Spriingli

Nestlé

Average

Cloetta
Upside/downside

P/E
19,30
17,90
45,30
32,50
15,80
40,80
21,00
27,51
16,35

68%

Change in Revenue
-1,0% 0% 1,0%

9% 5%

Change in EBIT margain
-1,0% 0% 1,0%

9% 25%

EV/EBIT
15,80
16,90
34,40
15,10
13,80
31,30
18,50
20,83
11,66

95%

EV/EBITDA
13,60
12,30
29,20
14,20
13,80
23,20
15,40
17,39

8,17
136%




Rekommendation

Sammanfattning

Cloetta ar en av de ledande aktorerna inom konfektyr i Norden, med en stark
marknadsposition och en bred produktportfélj inom bade forpackade varor
och l6sviktsgodis. Bolaget har visat stabil intaktstillvdaxt och har lyckats hantera
stigande ravarupriser genom prishdjningar och kostnadseffektiviseringar.
Expansion inom premiumsegmentet och okad digitalisering starker framtida
tillvaxtmojligheter, samtidigt som bolagets starka varumarken och distribution
ger en solid grund att bygga vidare pa.

Trots detta star Cloetta infor flera utmaningar. Konkurrensen fran bade globala
jattar och regionala aktorer okar, vilket satter press pa marknadsandelar och
marginaler. Stigande kakaopriser har haft en direkt paverkan pa bolagets
I6bnsamhet, och framtida prisjusteringar kan paverka volymerna. Dessutom &r
bolagets expansion utanfor Norden férenad med risker, dar
konsumentbeteenden och regulatoriska utmaningar kan paverka utfallet.

Cloetta ar i dagslaget lagt varderat jamfort med sina internationella
konkurrenter, med ett P/E-tal pa 16,35x och EV/EBIT pa 11,66x, vilket kan
indikera en uppsida. Dock aterspeglar den lagre varderingen en osdkerhet
kring framtida marginaler och bolagets formaga att hantera kostnadsdkningar.
Var DCF-modell med en WACC pa 7,5 % och en terminaltillvaxt pa 2,3 % visar
en rimlig vardering, men forutsatter att Cloetta lyckas bibehalla sin tillvaxt och
[6nsamhet.

Vi ser fortsatt potential i Cloetta, sarskilt genom premiumisering och
geografisk expansion, men anser att den osdkerhet som rader kring
ravarupriser och konkurrens inte rattfardigar en omedelbar investering.

Darfér rekommenderar vi att avvakta, men fortsatt folja bolagets utveckling
och folja upp analysen vid férbattrade marknadsférutsattningar.
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