ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Okad kopkraft viantas
gynna elektronikhandeln

Sista kvartalet 2023 paverkat av IT-attack

Redan i mitten av december 2023 blev vi varse om att Tura Group
hade blivit utsatt for en hackerattack vilket lamslog stora delar av dis-
tributionssystemet. Med hjilp av en extern part kunde bolaget grad-
vis ateruppta bestillningar men blev fullt dterstéllda forst i mitten av
januari 2024. Under hostens har flera foretag drabbats av IT-attacker
bland andra det under hosten noterade detaljhandels-bolaget Rusta.
Den ekonomiska skadan under december berdknar Tura till ett om-
sattningstapp pa 30 miljoner kronor och cirka 5 miljoner kronor i
bruttoresultat. Jamfort med vara prognoser for sista kvartalet 2023
och ”fore” attacken, men justerat for aktuellt omsattningstapp pa 30
miljoner kronor, skulle detta innebéra ett omséattningstapp pa 9 pro-
cent utover IT-attacken. Resultattappet pa 5 miljoner kronor visade
dock en forstarkning fore skatt pa 5,5 procent, justerat for IT-at-
tacken — det vill sdga battre utfall 4n vi prognosticerat. Den totala om-
sattningen for sista kvartalet 2023, IT-attacken inkluderad, uppgick
till drygt 213 miljoner kronor, vilket motsvarar ett omséttningstapp
pa 22,5 procent och for helaret 2023 uppgick omsittningen till 849
miljoner kronor, motsvarande ett omséittningstapp pa 7,5 procent.
Saledes har yttre faktorer haft en direkt paverkan pa resultatet vilket
isin tur vintas 6ka IT-investeringarna under 2024.

Oforandrade resultatprognoser for 2024 och 2025
Baserat pa det lagre utfallet i omséattning, som en konsekvens av IT-
attacken, har vi justerat ner var omsattningsprognos med 6 procent
for 2024 och 2025 — dock med of6randrad tillviaxtprognos péd 7 pro-
cent for 2024 och 8 procent for 2025 — det vill siga samma tillvaxttakt
som tidigare. Resultatmaissigt ser vi i dagsldget ingenting som kraver
négra dndringar och lamnar darfor vara prognoser for 2024 och 2025
oforandrade. Vi raknar med att marknaden for Tura kommer att vara
mattligt tr6g under forsta halvaret 2024 men motsatsen under andra
halvéret. Arets 16nedkningar i kombination med ligre inflation &n
fjolaret och att ranteh6jningarna avstannat vantas 6ka forutsattning-
arna for en viss aterging i tidigare konsumtionsmonster redan i &r.
Dessutom ser vi ett 6kat ersiattningsbehov inom hela elektronikhan-
deln, vilket torde gynna branschen i sin helhet.

Resultatforbattring vintas under 2024

Detaljhandeln i de nordiska linderna har sedan pandemin 2020 pa-
verkats negativt men vi forvantar oss en gradvis forandring till det
positiva redan i ar. Varderingsméssigt ser multiplarna fortfarande at-
traktiva ut, baserat pa var prognos. Var riktkurs pé ett ars sikt ar ofor-
dndrat 5,00 kronor, motsvarande ev/ebitda pa drygt 5,5 respektive
p/e 8 pa vir prognos for 2024p, ev/ebitda pa 4,5 respektive p/e 6 for
2025p och ev/ebitda pa 4 respektive p/e 5 for 2026p.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024p 2025p 2026p

Summa intékter 850 909 982 1051
Ebitda resultat 42 62 80 88
Rorelseres. (ebit) 29 49 66 73
Resultat f. skatt 22 41 58 64
Nettoresultat 14 30 43 47
Vinst per aktie 0,29kr 0,60kr 0,86kr 0,96 kr
Utd. per aktie 0,55kr 0,30kr 0,45kr 0,50kr
Omséttningstillvaxt  -7,5% 7,0% 8,0% 7,0%
Ebitda marginal 4,9% 6,8% 8,1% 8,3%
Rorelsemarginal 3,4% 5,3% 6,7% 6,9%
Nettoskuld/ebitda 2,2 15 12 11
P/e-tal 16,3 7,9 515 5,0
EV/ebitda 7,8 53 4,1 3,7
EV/omséttning 0,4 0,4 0,3 0,3
Direktavkastning 3,2% 6,3% 9,5% 10,5%

Kalla: Tura Group, Analysguiden
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Investeringstes

Battre forutsattningar infor 2024

Infor 2023 ség forutsidttningar goda ut, utan paverkan av listnings-
kostnader, sdsom under 2022. Dessutom kryddades 2023 av ett antal
forvarv. Marknadsutveckling for hemelektronik i Norden skulle
komma att tynga bolaget mer an forvantat, speciellt pd Turas storsta
marknad Sverige. Omsittningen i elektronikhandeln minskade med
7 procent under 2023. Under det sista kvartalet 2023 drabbades dess-
utom bolaget av en hackerattack vilket lamslog distributions-verk-
samheten. Vi rdknar med att forsta halvaret 2024 kommer att vara
avvaktande fran ett konsumentperspektiv men fram &t sommaren
vanda uppét — detta med anledning av att drets loneavtal vintas ge
konsumenterna extra pengar. Inflationen har dessutom stabiliserats
pa en lagre niva an tidigare, liksom rantorna. Infor 2024 och 2025 ser
vi dessutom ett okat ersidttningsbehov inom elektronikhandel, detta
efter ett flertal ars aterhallsamhet. Forutsittningarna torde darfor
vara bittre 2024 och 2025 for en aterhdmtning i hela branschen.

Langsiktiga finansiella mal kvarstar

Koncernens vision ar att vara den basta och mest inspirerande part-
nern till sina kunder och stréavar efter att vara ledande inom sina pro-
duktomraden. Genom en tidigare vélinvesterad och automatiserad lo-
gistik med tillginglig kapacitet kan bolaget vixa med begransade in-
vesteringar, vilket 6kar volymer och dirmed lonsamhet. Foretagets
finansiella méal ar att ha en genomsnittlig rorelsemarginal fore av-
skrivningar pa 8 procent, vilket ska hallas genom 6kade volymer som
ger operationell skala och havstang samt kontinuerlig produktivitets-
utveckling i befintlig struktur genom investeringar i automation och
IT. Forvarv forvantas tillfora synergier i form av rationalisering av la-
ger, ledning och siljkar. Egna varuméirken utgor idag endast en
mindre del av omsittningen men har i genomsnitt hégre bruttomar-
ginaler, varfor tillvixt av dessa frimjar 6kad bruttomarginal. Detta
skall dock balanseras mot kundernas behov, konkurrenskraften i de
externa varumérkena som dessa medfor samt att helheten i sorti-
ments-strategin blir konkurrenskraftig. Nedan redovisas de finansi-
ella malen:

e Forsiljningstillvaxt pa 10-15 procent arligen 6ver en konjunk-
turcykel, organiskt och genom forvarv

e Genomsnittlig rorelsemarginal fore avskrivningar (Ebitda-mar-
ginal) om 8 procent pa medelléng sikt

e Utdelningen skall uppgé till mellan 25 och 50 procent av resul-
tatet fore skatt med beaktande av finansiell stillning, andra fi-
nansiella mal och risker
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Omsittnings- och marginaltillvaxt
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Bransch i konsolidering

2023 var en provningens tid for detaljhandeln

2023 var ett tufft ar for hela detaljhandeln och elektronikhandeln var
inte nagot undantag. Konsumenter har drabbats av dyrare boende,
hogre energikostnader och matkostnader som tart pa hushallskassan,
for att ndimna négra faktorer som gett begriansat konsumtions-ut-
rymme. Forsiljningen inom elektronikhandeln tappade fart under
2023 och hemelektronik backade med 7 procent jamfort med 2022. I
stort sett alla omréden inom elektronik visade pé forsaljningstapp —
allt frdn mobiltelefoner och datorer till hushéillsapparater. Kapitalin-
tensiva produkter har helt enkelt fatt sta tillbaka under 2023.

Detta har i sin tur lett till en 6kad konsolidering i branschen med sam-
manslagningar och uppkdp. Till detta har dven hojda skatter paverkat
branschen negativt, bland annat genom inférandet av elektronikskatt
som infordes 1 juli 2023. Detta har i sin tur resulterat i sammanslag-
ningar/uppkop av foretag. Redan under inledningen av 2022 forvér-
vade den norska elektronikjatten Komplett den svenska kedjan
Netonnet, som innefattar dven andra elektronikkedjor (Webhallen
med flera). Under 2023 valde MediaMarket att silja sin svenska verk-
samhet till den norska kedjan Power.

Tura ir en av de ledande distributorerna av tillbehor till hemelektro-
nik branschen och distribuerar en bred portf6lj av produkter till de-
taljhandel med konsumentelektronik i Norden. Bolaget paverkas till
viss del indirekt av att konsumentkedjor slas samman eller forviarvas
av konkurrenterna men Turas produkt-portf6lj utgor ett komplement
till redan befintliga kedjor och péaverkas darfor mindre av den pa-
gaende konsolideringen. Tura dr mer beroende av hur branschen som
helhet utvecklas. Turas produktportfolj &r mer av kompletterande na-
tur dar tillbehor till produkter sdsom ladd sladdar, kablar till datorer
och annan kompletterande utrustning efterfrégas. Prisbilden ar dess-
utom avsevart lagre for de tillbehor som Tura séljer dn kedjornas for-
sdljning av exempelvis mobiler, datorer etcetera.

Okat ersittningsbehov de nirmaste aren

De senaste tre aren har tyngt den svenska detaljhandeln i storre ut-
strackning dn nigon annan tidsperiod under 2000-talet. Kapitalin-
tensiva produkter har diarmed fatt st tillbaka for konsumtion av va-
ror med dagligvarukaraktir, sésom mat. Det hela borjade med pan-
demi 2020 och fortsatte med kriget i Ukraina vilket initialt ledde till
okade transportkostnader, hogre inkopspriser pa grund av inflation
etcetera. Infor 2024 och 2025 ser vi ett 6kat konsumtions- och ersitt-
ningsbehov inom hela elektronikhandeln, vilket torde gynna bran-
schen i sin helhet och i forldngningen Tura.
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Verksamheten

Koncernen Tura Group ar ett ledande distributionsbolag av tillbehor
inom hemelektronik med den nordiska marknaden som spelplan. Bo-
laget ar ett svenskagt distributorsbolag med en bred portfélj av bade
vilkanda externa varumarken och egenutvecklade varumérken. Tura
har en mycket bred kundbas av terforsaljare till vilka bolaget siljer
sina varor. Organisationsmassigt utgors Tura Group av Tura Scandi-
navia AB, som svarar for merparten av bolagets omsittning och re-
sultat, men dven de nyforvarvade mindre bolagen Happy Plugs och
Golla. Forvarvet av Happy Plugs genomfordes den 2 januari 2023 och
Golla genomfordes 3 oktober 2023.

Tura har ett modernt logistikuppldgg som ar hogt automatiserat med
ett integrerat IT- och inkGpssystem. Lagret ligger strategiskt placerat
i Nissjo. Tura kommer framover att vixa genom att dra nytta av sin
marknadsposition och starka kundbas i Norden — detta tillsammans
med att utveckla egna varumarken och genom forvarv av andra varu-
mairken eller verksamheter. I december 2023 drabbades bolaget av en
IT-attack som lamslog bolagets distributionssystem under nigra
veckor och resulterade i ett berdknat omséttningstapp pa 30 miljoner
kronor och ett bruttoresultattapp pa 5 miljoner kronor. Frin och med
8 januari 2024 ir bolaget ar verksamheten i full gang.

Tillvéxt sker pa samtliga marknader

Sverige ar bolagets storsta marknad och svarade for hilften av om-
sattningen under 2023. Danmark var den nést storsta marknaden un-
der 2023 och svarade for knappt en fjardedel av omséttningen, tatt
foljt av Norge. Finland &r bolagets minsta marknad och svarade for
10 procent av den totala omséttningen 2023. Enligt bolagsledningen
ligger bruttomarginalen nagot hogre i de nordiska grannlénder, vilket
bland annat beror pa att lagernedskrivningar tas i den svenska verk-
samheten. Den nordiska verksamheten representeras genom totalt
sex filialer i berorda lander.

Hog automatiseringsgrad i lagret i Nassjo

Under 2007 fardigstilldes den andra etappen av Turas lager i Nissjo.
Lagret ar pa drygt 18 000 kvadratmeter och har direkt access till ett
stort vagnit for att forse marknaden med varor. Fram till 2022 dgdes
fastigheten av Gamlarp AB, ett heldgt bolag till Voxson Carl-L Eriks-
son AB, men forviarvades av Malmobaserade logistik-fastighetsbola-
get SLP. Tura har skrivit ett 10-arigt hyreskontrakt pa lokalen.

Utvecklingen av lagret har varit en kontinuerlig process diar automa-
tiseringsgraden ar hog. Bolagsledningen menar att den kontinuerliga
utvecklingen av logistikcentret ger moéjlighet att ytterligare effektivi-
serar verksamheten i syfte att 6ka betjanings-graden gentemot kun-
derna men dven l6nsamheten.
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Verksamhetsstruktur
Moderbolag samt dotterbolag

TURA GROUP

Tura Happy
Scandinavia AB Plugs

Kalla: Tura Group, Analysguiden
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Modernt lager forser Norden

Bild: Tura Groups lager i Nassjo
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Marknaden

Bred kundbas av viletablerade aterforsiljare

Tura Group erbjuder ett kundanpassat sortiment som riktar sig i
forsta hand till detaljister inom hemelektronik dar kunderna utgérs
av de storre elektronikforetagen. Tura Groups kundbas utgors av ett
flertal viletablerade aktorer inom hemelektronikbranschen i bolagets
samtliga marknader:

Sverige: Clas Ohlson, Dustin, Elgiganten, Elon, Power, Kjell & Com-
pany, Scandinavian Foto med flera.

Danmark: Dansk Supermarked, Elgiganten, Euronics med flera.
Norge: Color Line, Coop, Elkjop, Elon, Komplett, med flera.

Finland: City Market, Euronics, Gigantii, Kdrkkdinen, Prisma, Rajala,
Verkkokauppa med flera.

Storre konkurrent till Tura pa tillbakagang

Pa marknaden for distributorer inom konsumentelektronik aterfinns
ett flertal aktorer inom saval som utom den nordiska marknaden men
med delar av Tura Groups sortiment, vilket gor det svart att gora di-
rekta jamforelser.

Ett av fa distributionsféretag som kan jamforas med Tura Group ar
det svenska borsnoterade bolaget DistIT, borsnoterat 2011 pa Nas-
daq First North Premium Growth Market. For 2023 omsatte DistIT
knappt 2,2 miljarder kronor med ett negativt rorelseresultat (Ebit) pa
355 miljoner kronor. Omséattningen 2023 minskade med 16 procent
jamfort med 2022 och det negativa rorelseresultatet 2023 skall jam-
fors med ett magert rorelseresultat pa 7 miljoner kronor. Detta skall
jamforas med Tura Group som under samma ar omsatte 850 miljoner
kronor med ett rorelseresultat pa 29 miljoner kronor.
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Produktutbud

Brett utbud av tillbehor

Bolaget tillhandahaller 6ver 15 000 artiklar inom tillbehor for heme-
lektronik. Produktutbudet bestar i huvudsak av etablerade varumaér-
ken men en mindre andel egna varumaérken finns ocksa i utbudet. An-
talet produktkategorier som bland annat redovisas pa hemsidan upp-
gér till 19 och éterfinns inom féljande omréaden:

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Barn & ungdom: Brostpumpar, babymonitorer, matberedare,
badbaljor, nappar, horlurar etcetera. Produktomrédet dr ett av
de snabbast vixande omradena enligt ledningen.

Bild & TV: Adapters, kablar, fjarrkontroller, viggfasten for TV,
projektordukar, utrustning f6r hemmabio etcetera.

Data: Bluetooth USB-adaptrar, datorviaskor, monitorer, dator-
fasten, handledstod, headset, musmattor etcetera.

El & verktyg: Batterier, batteriladdare, grenuttag, proppar,
stromkablar, sikringar etcetera.

Foto: Digitalkameror, fotoalbum, fotopapper, kamerastativ, ka-
meraviaskor, objektiv till kameror etcetera.

Gaming: Energibar, gaming headset, handkontroller till spel,
mikrofoner, skrivbordsmattor for gaming etcetera.

Grafiska produkter: Blick till skrivare, scanners, foto- och skri-
var-papper, toner, trummor till skrivare etcetera.

Hem & hushall: Brandvarnare, brodrost, dammsugarpésar, kaf-
febryggare, koksvagar, lysror, pannlampor, termometrar, rengo-

ringsmedel till kok, vaggklockor etcetera.

Hidlsa & personvard: Badrums vagar, harfonar, feber-termo-
metrar, fitness watch, virmedynor etcetera.

Horlurar: Ett brett utbud av horlurar och tillbehor till dessa.

Kontorsmaterial: Dokumentforstorare, kalkylatorer, lamine-
ringsmaskiner, lamineringsfilm, skrivarpapper etcetera.

Lagringsmedia: Disketter, minnes kort, USB-stickor etcetera.

Ljud: Diverse kablar och adaptrar, hogtalare, hogtalarekablar,
radioapparater, viackarklockor etcetera.

Mobil: Ladd-kablar, mobilfodral, mobilstativ och haéllare,
popsockets, skarmskydd etcetera.

Smarta hem: Elférbrukningsmatare, firgade glodlampor, kon-
taktdon, 6vervaknings-kameror etcetera.
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Tillbehor till bild och TV
Bild: Adapter

Kalla: Tura Group, Analysguiden

Tillbehor till barn

Bild: Babymonitor

Kalla: Tura Group, Analysguiden

Tillbehor till foto

Bild: Kameraobjektiv

Kalla: Tura Group, Analysguiden



Tura Group

16. Sport & fritid: Ergonomiska bilkuddar, necessirer, kikare, klim-
bollar, reseadaptrar, resviskor etcetera.

17. Surf & lasplattor: Fodral, hallare och skydd till 1asplattor, skriv-
bordsstill etcetera.

18. Tdckningsutrustning: Antenner, fiber-hubbar, kablar till anten-
ner, matutrustning,

19. Video: Bilkameror, dronare och utrustning till drénare, kameror
och kameratillbehor, kamera-riggar, minnesmoduler, video- och
kameraviskor, videoldnkar etcetera.

Totalt marknadsfors cirka 130 olika varumérken inom de 19 ndimnda
kategorierna. Detta kréaver i sin tur valtrimmad logistik och hante-
ringsrutiner. Fréan logistikcentret i Nissjo distribueras varor till kun-
ders lager.

Med dagens stora utbud av datorer, mobiltelefoner, skrivare och an-
nan kringutrustning finns hos konsumenter ett behov av tillbehor vil-
ket gor att utbudet av dessa tillbehor har kommit att bli stort i heme-
lektronikbutikerna. Till en dator behovs diverse kablar for att koppla
upp mot datorskiarm, komma ut pa nitet etcetera. Samma sak giller
for mobiltelefoner som behover laddare och annat kablage. Utbudet
av skrivare ar stort och till dessa finns en stor méngd av olika black-
patroner som skall passa ihop med den skrivare man inképt. For en
detaljhandelskedja kraver inkop direkt frén leverantor resurser och
volymer, vilket sdllan ger l6nsamhet dd de administrativa kostna-
derna blir for hoga. Att i stillet anvidnda en distribut6r som tillhanda-
héller ett stort utbud av tillbehor blir séledes ett naturligt val — och
det ar hiar som Tura Group kommer in.

Mer information om Tura Groups produktutbud é&terfinns péa
www.turascandinavia.com.

Analysguiden
5 mars 2024

Tillbehor till sport och fritid
Bild: Kikare

Kalla: Tura Group, Analysguiden

Tillbehor till Surf och lasplattor

Bild: Skrivbordsstall till surfplatta
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Historik, ledning och agande

Rutinerad ledning med lang erfarenhet

Tura Group erbjuder aterforséljare i huvudsak tillbehor inom konsu-
mentelektronik. Tura Group grundades som Spacett AB, ett forvarvs-
foretag utan dotterbolag — ett sé kallat SPAC-bolag. Under 2022
ingicks avtal med 4dgarna till Tura Scandinavia AB att forvarva Tura
Group AB genom ett sé kallat omvant forvarv” men med koncernen
menas Tura Group AB med sitt borsnoterade dotterbolag Tura Scan-
dinavia AB. I samband med att transaktionen avklarats om-noterades
bolaget den 1 augusti 2022 pa Spotlight Stock Market under tickern
"TURA”.

Det ursprungliga bolaget, Tura Scandinavia AB, ar i grunden ett fa-
miljedgt bolag som etablerades 1976 som en helsvensk distributor
med fokus pa fotobranschen. Over tid breddades verksamheten till
distribution av elektroniska tillbehor och pa senare ar inkluderades
dven grafiskt material och elektroniska hjdlpmedel inom barn och
baby. Tura har sitt site i Kungsbacka och ett modernt lager etablera-
des 2006-2007 i Niss;jo.

Tura Groups nuvarande VD, Stefan Eriksson, har varit VD i bolaget
sedan 1991 och representerar huvudagaren, Voxson Carl-L Eriksson
AB. Bolagets ordférande dr Hans Jacobsson.

Eget kapital i Tura Group uppgick till 274 miljoner kronor per den 31
december 2022, fordelat pa 49 230 770 B-aktier. Familjeforetaget
Voxson Carl-L Eriksson, som tillh6r grundarfamiljen, svarade for 87
procent av det totala innehavet per den 31 december 2022. I samband
med att Spacett forvirvade Tura Scandinavia AB ingicks avtal att sil-
jaren, Voxson Carl-L Eriksson AB, under ett ar inte far silja ndgra ak-
tier i Spacett (Tura Group). Familjen som huvudigare kommer att
minska sitt innehav ndgot men man har &nnu inte kommunicerat nar
detta ska ske eller hur mycket som kommer att skiftas ut till aktie-
marknaden. Agarmissigt innehar 6vriga aktiedigare en relativt liten
andel pa 13 procent och bland de institutionella investerarna ater-
finns Avanza Pension.

2022-12-31

10 storsta aktieagarna, % Kapital
Voxson Carl-L Eriksson AB 87,0%
Per Nilsson 2,9%
Gerhard Dal 2,9%
Avanza Pension 1,0%
Christer Jonsson 0,7%
Luca Di Stefano 0,4%
Money Never Sleeps Holding AB 0,4%
Rune Loderup 0,4%
Joel Westerstrom 0.3%
Ovriga aktiedgare 4,0%

100,0%

Killa: Euroclear, Morningstar och Finansinspektionen
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Risker och riskhantering

Verksamheten ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan paverka omsattning- och resultatutvecklingen, Dessa kan
indelas i omvarldsrisker, operationella risker och finansiella risker.

Omvarldsrisker

Omvirldsrisker kommer av faktorer som marknadsutveckling (struk-
tur och konjunktur), modetrender, sdsongsvariationer, teknikskiften
och direktimport. Turas ledning och styrelse har langvarig bransch-
erfarenhet och foljer utvecklingen inom dessa omréden for att parera
svangningar och anpassa verksamheten. I tilldgg till dessa risker kan
de marknader dir Tura ar verksamt i viss man paverkas av foljderna
kriget i Ukraina, exempelvis inflation, rintor, energipriser och kon-
sumenternas kopkraft.

Operationella risker

De viktigaste riskerna utgors av potentiella stérningar inom logistik,
IT och varuférsorjning. Vidare finns risker sammankopplade med
kundkoncentration/beroende, produktsortiment samt val av kund-
segment och leverantorer. Foretagsledningen har lang erfarenhet av
verksamheten och ar vil skickad att hantera dessa risker. Organisat-
ionen har fa beslutsnivier och arbetar mycket nara marknaden.

Finansiella risker

De finansiella riskerna péverkar foretagets finansiella instrument,
sdsom finansiella anlaggningstillgdngar, kundfordringar, 6vriga ford-
ringar, likvida medel samt skulder till leverantorer och kreditinstitut
— och kan i sin tur uppdelas i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och
kassaflodesrisk. Tura Group har en finanspolicy som reglerar hante-
ringen av dessa risker.

En viktig prisrisk ligger i valutaexponeringen, detta d& stora delar av
varuforsorjningen sker i EUR och USD, medan en stor del av forsalj-
ningen sker i SEK, NOK och DKK, férutom EUR. Foretagets policy ar
att handla valutor avista och styra varuflédena sa att de i majligaste
man balanserar men terminssikra nettoexponeringar i utlindska va-
lutor vid storre affarer. En annan prisrisk ligger i ranteexponeringen
men den bedoms inte som visentlig for foretaget.

Turas kreditrisk harrér huvudsakligen frdn kundernas eventuella
oforméga att fullgora sina betalningar. Branschens utveckling pa se-
nare ir har medfort att denna risk har tilltagit. En noggrann kredit-
bevakning utfors I6pande for att i mojligaste méan férutse och undvika
eventuella forluster till f6ljd av kundernas betalningssvérigheter.

Likviditetsrisken utgors av foretagets eventuella oférmaga att kunna
fullgora sina betalningar. Foretaget har en langsiktig bankforbindelse
och ett kreditarrangemang som tacker likviditetsbehovet inom ramen
for sasongssvangningarna i forsiljningen.

Utover den ovanndmnda kreditrisken bedéms inte foretaget vara ut-
satt for nagon visentlig kassaflodesrisk.
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Resultatrakning (Mkr)

2022 2023  2024p  2025p  2026p
Intakter 919 850 909 982 1051
Handelsvaror -743 -681 -111 -755 -805
Externa kostnader -46 -52 -56 -59 -63
Personalkostnader -65 -75 -81 -89 -95
Extraordindra kostnader (listningskostnader) =21 0 0 0 0
Resultat fére avskrivningar (ebitda) 44 42 62 80 88
Av- och nedskrivningar -4 -13 -13 -14 -15
Rorelseresultat (ebit) 40 29 49 66 73
Finansnetto -3 -7 -8 -8 -9
Resultat fore skatt 37 22 41 58 64
Skatt -13 -8 -1 -15 -17
Nettoresultat 25 14 30 43 47
Balansrikning (Mkr)

2022 2023  2024p  2025p  2026p
TILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar 0 35 37 40 43
Materiella anlaggningstillgangar 20 18 20 21 23
Finansiella anlaggningstillgdngar 1 1 1 1 1
Summa anldggningstillgangar 21 54 57 62 66
Varulager 243 254 272 303 325
Kundfordringar 256 177 190 205 219
Fordringar hos koncernféretag 2 1 1 1 1
Skattefordringar 1 1 1 1 1
Ovriga fordringar 6 6 6 6 7
Forutbetalda kostnader oh upplupna intakter 30 21 22 24 25
Likvida medel 43 43 47 50 54
Summa omsittningstillgangar 581 502 537 590 632
SUMMA TILLGANGAR 602 556 595 652 698
Eget kapital & skulder

2022 2023  2024p  2025p  2026p
Bundet eget kapital 5 5 5 5 5
Balanserat resultat inkl. arets resultat 269 270 289 325 365
Summa eget kapital 274 275 294 330 370
Avséttningar 5 6 6 7 7
Ovriga skulder till kreditinstitut 0 0 0 0 0
Skulder till moderforetag 24 24 24 24 24
Summa langfristiga skulder 24 24 24 24 24
Skulder till kreditinstitut 135 103 113 130 130
Leverantérsskulder 106 92 97 97 97
Skulder till moderforetag 10 11 11 12 13
Skulder till koncernforetag 3 0 0 0 0
Skatteskulder 4 4 4 4 4
Ovriga kortfristiga skulder 24 26 27 30 32
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 16 17 19 20 21
Summa kortfristiga skulder 299 252 270 292 297
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 602 556 595 652 698
Kassafloden (Mkr)

2022 2023 2024p  2025p  2026p
Rérelseresultat fore avskrivningar 44 42 62 80 88
Rorelsekapitalforandring -4 33 13 -5 -13
Kassafléde I6pande verksamheten 40 75 75 75 75
Investeringar 5 28 20 20 20
SUMMA FRITT KASSAFLODE 35 47 55 55 55
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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 inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Rolf Karp dger inte och far heller inte dga aktier i det analyse-
rade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Rolf Karp
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