ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Svag inledning pa 2024
lag i forvantningarna

Andra halvaret historiskt sett det starkaste

Inledningen av 2024 blev som viéntat svag och med ett negativt
resultat — dock med ett lidgre resultattapp d4n motsvarande kvartal i
fjol. Bolaget rapporterade ett intdktstapp pa knappt 7 procent i
organisk tillvixt under forsta kvartalet 2024 men med en
bruttomarginalforstarkning pa 1,5 procentenheter, till 12,6 procent
(11,1), vilket far ses som ett positivt tecken pd en marknad som i
likhet med Elon redovisat negativ forsdljningsutveckling.
Resultatmassigt redovisade bolaget ett negativt rorelseresultat pa
drygt 40 miljoner kronor under kvartalet — att jimforas med
fjolarstappet pa 49 miljoner kronor under forsta kvartalet 2023.

I linje med var analys som redovisades i samband med arsrapporten
tidigare i ar kring ett fortsatt tufft marknadslage under forsta halvaret
forvantade vi oss en aterhallsam konsumentmarknad, vilket ocksé
blev utfallet. Forsta kvartalet ar historiskt det svagaste kvartalet for
sdllankopsvaruhandeln generellt sett men med kommande
I6nedkningar for hushallen, dessutom i en mer normaliserad
samhéllsekonomisk miljo, ser vi goda mojligheter for konsumenter
att fornya sina hushéllsprodukter sdvidl som andra elektronik-
produkter. Vi riknar med en gradvis forbattring under kommande
kvartal och att andra halvaret 2024 kommer att bjuda pa béttre
resultatutveckling dn vad fjolaret bjod pa. Vi ser darfér ingen
anledning att géra négra justeringar i vara estimat och lamnar darfor
dessa of6érandrade.

Battre forutsdttningar under 2024 an fjolaret
Inledningen av 2024 har paverkat ett flertal branscher och elektronik-
handeln dr inget undantag. Skillnaden mot forsta kvartalet 2023 ar
att inflationen kommit ner pa rimliga nivier, réanterallyt har
avstannat och loneférhandlingarna ar nu avklarade vilket vintas ge
Iontagare ett tillskott i hushéllskassan. Industriavtalet utgor
mattstocken for flertalet avtal och ger 16nedkningar pa 3,3 procent i
ar. Saledes torde konsumenterna ha battre forutsattningar att byta ut
aldre hushallsprodukter, datorer etcetera — detta efter att under flera
ar skjutit aktuella investeringar pa framtiden.

Vi bibehaller var optimistiska syn for innevarande &r savil som de
kommande tvad &ren och ser ett motiverat virde pa 35 kronor per
aktie, oforandrat mot var analys i februari och motsvarar ev/ebitda
pa 5,5 respektive p/e 25 pa var prognos for 2024p, ev/ebitda pa 4,5
respektive p/e 11 for 2025p samt ev/ebitda pé 4 respektive p/e 10 for
2026p.
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Rapportkommentar

Datum 13 maj 2024
Analytiker Rolf Karp
Basfakta

Bransch Konsumenttjanster
Styrelseordférande Fredrik Johansson
vd Stefan Lebrot
Listning OMX Stockholm Small Cap
Ticker ELON
Aktiekurs 26,40 kr
Antal aktier, milj. 14,9
Borsvarde, mkr 392
Nettoskuld, mkr 306
Foretagsvarde (EV), mkr 698
Motiverat vérde 35 kronor
Nésta rapport 2024-08-30
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024p 2025p 2026p

Summa rorelseintékter 4929 5100 5304 5516

Ebitda resultat 100 149 188 204
Rorelseres. (ebit) 5) 47 83 94
Resultat f. skatt -12 26 58 67
Nettoresultat -17 21 47 53
Vinst per aktie -1,12kr  139kr 3,14 kr 3,58kr
utd. per aktie 125kr 150kr 2,00kr 2,25kr
Omsattningstillvaxt 3,3% 3,5% 4,0% 4,0%
Ebitda marginal 2,0% 2,9% 3,5% 3,7%
Rorelsemarginal 0,1% 0,9% 1,6% 17%
Nettoskuld/ebitda 3,1 2,1 16 15
P/e-tal -23,5 19,1 8,4 7,4
EV/ebitda 7,0 4.7 3,7 3,4
EV/omsattning 148,6 0,1 0,1 0,1
Direktavkastning - 57% 7,6% 8,5%

Kalla: Elon AB, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.



Elon AB

Investeringstes

Elon star starka infor 2024

I linje med véra forvantningar uppvisade konsumentmarknaden
fortsatt troghet under arets forsta kvartal. I likhet med 2023 forvantas
forséljningstillvaxten ta fart under andra halvaret, padrivet av
realloneckningar. Efter fjolarets turbulens med historisk hog
inflation och hdjda rantor ar de flesta Ioneavtal ettariga och 16per fran
och med april ménad. Detta innebér att lontagare kan tillgodorikna
sig treprocentiga 16nedkningar eller mer, vilket i sin tur forvéntas
gynna den privata konsumtionen under andra halvéret 2024. Svensk
ekonomi ser sdledes ut att dterhdmta sig frén fjolarets dystra
utveckling.

For Elon dr andra halvaret det starkaste, bade vad géller intdkter och
resultat. Under 2023 svarade andra halvaret for 54 procent av
intdkterna samtidigt som rorelseresultatet (EBIT) redovisade positiva
siffror — att jaimforas med negativa siffror under forsta halvaret 2023.
Vi ser ingen anledning att detta monster skulle fordandras och
forutsittningarna torde vara bittre vad géller vinsttillvaxt 2024 dn
under fjolaret. Fran ett rorelseresultat pd 5 miljoner kronor for
helaret 2023 kvarstdr var prognos pa ett rorelseresultat om 47
miljoner kronor for 2024.

Prognoserna for 2024p-2026p oférandrade

For prognosperioden 2024p-2026p ser vi ingen anledning att gora
ndgra justeringar pd vara prognoser utan ridknar med en
aterhdmtning under andra halvaret. For 2024p prognosticerar vi
rorelseresultatet till 47 miljoner kronor, for 2025p ett rorelseresultat
pa 83 miljoner kronor och f6r 2026p rorelseresultatet till 94 miljoner
kronor. Vinst per aktie for innevarande ar prognosticeras till 1,39
kronor, for 2025p 3,14 kronor och for 2026p 3,58 kronor. Vad giller
utdelning per aktie kvarstar var prognos for 2024p pa 1,50 kronor,
2,00 for 2025p kronor och 2,25 kronor f6r 2026p.

Tillvixtmalen oférandrade

Elons mélséttning ar att driva tillviaxt genom expansion pa befintliga
marknader samt geografisk expansion pd nya marknader. Utéver
denna malsattning skall tillvixt komma fran utveckling av befintliga
kedjekoncept genom fullsortimentsfokus och sortimentsbredd for att
attrahera befintliga och nya kundgrupper och diarmed generera
merforsiljning.

e Organisk forséljningstillvixt om 5 procent arligen Over en
konjunkturcykel (2023: 3,3 procent)

e Justerad rorelsemarginal om 3 procent pa medellang sikt (2023:
2,0 procent)

e Nettoskuld i forhallande till justerad Ebitda ska understiga 1,5
ganger (2023: 3,1 ganger)

e Utdelningen skall utgéra minst 50 procent av rets resultat med
beaktande av  finansiell stdllning, kassaflode och
framtidsutsikter (2023: 1,25 kronor av en vinst per aktie pd -1,12
kronor)

Analysguiden
13 maj 2024

Starkt andra halvar vantas

Intakter och rorelseresultat 2023, mkr

2023 Intakter EBIT
Kvartal 1 1179 -49
Kvartal 2 1114 -24
Kvartal 3 1180 15
Kvartal 4 1457 62
4929 5

Kalla: Elon, Analysguiden

Vinsttillvaxt vantas for 2024

Vinst per aktie 2022-2026p, kronor

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

-1,00

-2,00

2024p

Kalla: Elon, Analysguiden

2025p 2026p
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Segmentsredovisning

Svag inledning pa 2024 var vantat

Som tidigare ndmnts s& bedriver Elon sin verksamhet i tre
affirssegment. Den negativa forsidljningsutvecklingen i samtliga
segment under &rets forsta kvartal kom inte som nigon 6verraskning
da viisamband med sista kvartalet 2023 vintade oss en svag start pa
aret — detta som en f6ljd av dt rdidande ekonomiska liaget. Var syn pa
att en &terhdmtning, bide i forsiljning och resultat, under andra
halvéret kvarstér.

B2C: Marginalforstarkning under forsta kvartalet
Omsittningsmaissigt ar segmentet_Business to Consumer det storsta
segmentet och under forsta kvartalet 2024 svarade segmentet for 68
procent av de totala intdkterna. Tillvixten under det forsta kvartalet
2024 minskade med niarmare 7 procent jamfort med motsvarande
period i fjol. Segmentsresultatet pd 46,5 miljoner motsvarar en
marginal pa drygt 6 procent — vilket var en forbattring jamfort med
motsvarande kvartal i fjol. Enligt bolagsledningen berodde
minskningen i forsidljningen priméirt pad volymtapp, framst i den
svenska och norska marknaden.

Business to Consumer (B2C)

(Mkr) Kv. 12024 Kv. 12023 2023
Intakter 750,1 805,9 33306
Tillvaxt -6,9% - -3,4%
Segmentsresultat 46,5 40,4 301,8
Segmentsmarginal 6,2% 5.0% 9,1%

Kalla: Elon, Analysguiden

Marginalférstarkning aven for B2B i kvartalet
Intdktstappet i segmentet Business to Business under forsta kvartalet
2024 uppgick till drygt 6 procent jamfort med motsvarande period i
fjol. Segmentet svarade for ndrmare 24 procent av nettoomsittningen
under kvartalet. Segmentsresultatet pd 26,4 miljoner kronor gav en
segmentsmarginal pd nirmare 10,2 procent — att jimforas med 8,6
procent under fjolérets forsta kvartal. Enligt ledningen forklaras
minskning i forsdljning pad e svagare byggkonjunktur, framst i
Sverige.

Business to Business (B2B)

(Mkr) Kv. 12024 Kv. 12023 2023
Intakter 258,7 276,0 1086,9
Tillvaxt -6,3% - 16,0%
Segmentsresultat 26,4 23,6 87,9
Segmentsmarginal 10,2% 8,6% 8,1%

Kalla: Elon, Analysguiden
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L&S: Marginaltapp i det minsta segmentet

Logistics and Services utgor Elons minsta segment och svarade for 8
procent av den totala nettoomsattningen under forsta kvartalet 2024.
Detta segment dr i huvudsak ett arv frén Electra vid forvarvet. For det
forsta kvartalet 224 uppgick omséttningen till knappt 90 miljoner
kronor, motsvarande ett intaktstapp pid 6 procent. Minskningen i
kvartalet var i huvudsak relaterat till minskad forsiljning till en
specifik kund. Segmentsmarginalen blev 1,5 procent — att jaimforas
med 4,5 procent under fjolarets forsta kvartal.

Logistics and Services (L&S)

(Mkr) Kv. 12024 Kv. 12023 2023
Intakter 87,2 92,9 470,3
Tillvaxt -6,1% - 41,1%
Segmentsresultat 1,3 4,2 17,4
Segmentsmarginal 1,5% 4,5% 3,7%

Kalla: Elon, Analysguiden

Elons centrala funktioner utgor nyckeln till att koncernen skall kunna
leverera pa samtliga marknader och ddrmed generera skalférdelar.
Under det forsta kvartalet 2024 var kostnaderna pa 115 miljoner
kronor nagot lagre adn under motsvarande kvartal i fjol.
Effektiviseringar, synergieffekter och lagre kostnader for centrala
marknadsaktiviteter péaverkade kostnadsmassan positivt, enligt
ledningen.

Centrala funktioner

(Mkr) Kv. 12024 Kv. 12023 2023
Kostnader* -114,9 -117,3 -402,5
Kostnad som andel avomséattning -10,5% -10,0% -8,2%

* Exklusive jémférelsestérande poster

Kalla: Elon, Analysguiden
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Elon AB

Risker

Verksamheten ar forknippad med ett antal risker som mer eller
mindre kan péverka omsattning- och resultatutveckling negativt.

Att vara utsatt for risker i mindre eller stérre omfattning ar en del av
affirsverksamheten. Elons riskhantering bestar av att identifiera,
miata och forsoka forhindra att dessa risker blir verklighet och
standigt gora forbattringar for att minska de potentiella riskerna.
Koncernens risker har delats in i tre overgripande riskomraden:
Operativa risker, Strategiska risker och Finansiella risker. For varje
enskild risk bedoms sannolikhet och pdverkan pa Elons verksamhet
med paféljande atgardsplan. Rapportering, uppfoljning och kontroll
sker genom formellt etablerade rutiner och processer.

Operativa risker

Bland operativa risker ar tillgdng och pris pa handelsvaror en av de
mest vasentliga. Elon har valt att koordinera alla inkop centralt for att
utvinna skalfordelar och fa konkurrenskraftiga priser oh villkor
gentemot leverantorer. En noggrann intern uppf6ljning sker aven for
att kunna reagera och anpassa priser gentemot kund. Elons
forsiljning riktar sig till ett stort antal kunder, vilket medfor att
koncernen ar begransat exponerad vd giller enskilda kundforluster.

Elon lagerhéller elektronikprodukter for hemmet i stora volymer
vilka kan orsaka inkuransrisk. Rutiner finns framtagna for att folja
lagerhantering, utgdende artiklar och lagerinventering, allt i syfte att
minimera inkuransrisken.

Strategiska risker

De strategiska riskerna ar framfor allt relaterade till makro-
ekonomiska faktorer och geopolitiska forhallanden. Elon verkar i
flera lander. Av detta skal paverkas efterfrégan pa Elons produkter av
bland annat makroekonomiska faktorer, diaribland den allminna
konjunkturen, den globala tillvaxttakten samt osikerhet pa de
finansiella marknaderna.

Alla osakerhetsfaktorer betriffande ekonomiska framtidsutsikter
som péverkar kundernas inkopsvanor skulle kunna ha en negativ
effekt pé efterfrigan p Elons produkter, samt kan péverka Elons
verksamhet, finansiella stillning och resultat negativt. Koncernen
arbetar aktivt med att bevaka dessa risker for att vid behov anpassa
verksamheten.

Elon moter konkurrens pa de olika marknaderna av bade sma och
stora foretag saval som via e-handel och effektiviserar kontinuerligt
distribution och organisation fér att bibehélla konkurrenskraften.
Vidare arbetar Elon genom sina kedjekoncept md att bygga
langsiktiga relationer med kunderna amt att skapa mervirde gnom
vart tjansteutbud.

Under aret har nya risker uppstatt till f61jd av det pagiende kriget i
Ukraina. Risker kopplat till efterfrdgan, inflation och valutor pa grund
av det instabila laget har haft stor paverkan under hela ret och
bedoms vara fortsatt signifikanta dven for nastkommande A&r.
Koncernens verksamhet &r som &vriga detaljhandeln direkt
paverkade av inflationstryck samt ranteldge i sina forséljnings-
marknader och externa paverkansfaktorer utvirderas kontinuerligt.
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Finansiella risker

Finansiella risker omfattar marknadsrisk, réinterisk, kreditrisk,
likviditetsrisk och refinansieringsrisk. Valutarisken dr den mest
viasentliga marknadsrisken dar koncernen utsitts for framst
transaktionsrisk.

For att minimera risken f6r kundforluster har koncernen faststillt en
kreditpolicy som anger ramar for kreditgivningen inom handels-
verksamheten och vilka risker som far tas. Koncernens verksamhet
medfor naturligt att varor siljs mot kredit. Enligt faststilld
kreditpolicy ska samtliga kunder asittas en kreditlimit baserad pé en
kreditbedomning. De risker som detta medfor hanteras genom aktiv,
tydlig, konkurrenskraftig och professionell kreditgivning.
Kreditgivningen har ett tydligt Ionsamhetskrav som huvudinriktning.
Koncernen har historiskt haft 1dga kreditforluster hanforligt till varu-
forsdljningen. Koncernen har ocksd samarbete med kredit-
forsakringsbolag dar det bedoms som effektivt att minska koncernens
kreditexponering.

Marknadsrisk - valutarisk

Koncernen verkar i Sverige samt internationellt oh utsatts for
valutarisker som uppstar fran olika valutaexponeringar, framfor allt
avseende euro (EUR), norska kronor (NOK) och kinesiska yuan
(CNY). Valutarisk uppstir genom framtida affarstransaktioner och
redovisade tillgdngar och skulder i en valuta som inte ar bolagets
funktionella valuta, si kallad transaktionsexponering. Vidare &r
koncernen exponerad for valutarisk, sa kallad omrakningsrisk, vid
omriakning av de utlindska dotterforetagen i Norge, Finland och
Danmarks intédkter, kostnader, tillgdngar och skulder till koncernens
rapportvaluta som ar svenska kronor (SEK).

I Elon uppstéar valutarisk framfor allt av gransoverskridande handel,
dir prissattning och fakturering utéver SEK sker i NOK, EUR och
DKK samtidigt som stora inkép sker i EUR och CNY. Kénslighet i
resultatet avseende fordandringar i valutarisker uppstar framst i EUR,
CNY och NOK. Visentliga balansposter i EUR é&terfinns inom
kundfordringar och leverantorsskulder. Kundfordringar i EUR
uppgar till 34,4 MSEK och leverantorsskulder i EUR uppgér till 592,9
MSEK. Kundfordringar i NOK uppgar till 101,9 MSEK och
leverantorsskulder i NOK uppgar till 15,1 MSEK. For att minska den
kortsiktiga valutarisken tecknas valutaterminskontrakt och
valutaoptioner for att ekonomiskt sdkra framtida floden i utlandsk
valuta enligt en av koncernen faststilld valutapolicy.

Kanslighetsanalys - transaktionsexponering

Koncernen ar framst exponerad for fordndringar i viaxelkursen for
EUR. Kinslighet i resultatet avseende fordndringar i vaxelkurser
uppstar framst genom transaktioner i EUR. Om den svenska kronan
hade forsvagats/forstarkts med 10 procent i férhallande till euron,
med alla andra variabler konstanta, skulle det omraknade arets
resultat oh egna kapitalet for rakenskapséret 2023 varit 53,9 MSEK
hogre/lagre, till storsta delen som en f6ljd av vinster/forluster vid
omriakning a kundfordringar, leverantoérsskulder samt monetéra
tillgdngar och skulder i EUR.
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Réanterisker

Koncernens rinterisk uppstdr genom uppléning. Finansiella
rantebarande skulder utgors av checkriakningskredit i SEK, inlénade
medel frin kunder. Dessa utgir med rorlig ranta. Utover detta hr
koncernen aven finansiella leasingskulder som berdknas med
koncernens marginella ldnerdnta. Checkrakningskredit och inldnade
medel fran kunder utsatter for ranterisk avseende kassaflode. Per
2023-12-31 uppgick genomsnittlig rantebindningstid for dessa till 0
maéanader. For ytterligare information om koncernens upplaning se
not 26 i drsrapporten.

Om riantorna pd upplining 2023 varit 100 baspunkter hogre eller
lagre med alla andra variabler konstanta, hade &rets resultat och det
egna kapitalet for rakenskapsaret varit 1,2 MSEK ldgre eller hogre,
huvudsakligen som en effekt av hogre eller ldgre rantekostnader for
upplaning med rorlig rdnta avseende koncernens checkriaknings-
kredit.

Kreditrisk

En kreditrisk for koncernen ir finansiella tillgdngar i form av
kundfordringar. I den l6pande verksamheten hanteras kund-
kreditrisken av varje enskilt koncernforetag och detta sker utifran av
koncernen etablerade rutiner och kontroller. Individuella
kreditlimiter per kund identifieras utifrén satta riktlinjer oh
stillningstagande a limit gors utifrin bedomd riskprofil. Det kan dven
noteras att Elon i vissa kundrelaterade transaktioner arbetar med
forskottsregleringar fran motpart, vilket kan ha sin grund i savil
kassaflodesoptimering som kreditriskhantering. Eon arbetar aktiv
med att bevaka och sidkerstilla regleringen a utestaende fordringar.
Elon forsdkrar delar av sina kundfordringar for att minska sin
kreditrisk. Av de kundfordringar som ar forsikrade uppgér den
forsdkrade andelen av fordringen normalt till mellan 50 och 100
procent exklusive moms av fakturabeloppet. I de fall d& ingen
oberoende kreditbedémning finns gors dven en riskbedomning av
kundens kreditviardighet dir dennes finansiella stillning beaktas,
liksom tidigare erfarenheter och andra faktorer.

For att minska kreditrisken i likvida medel anvéander sig koncernen
av viletablerade och langsiktiga finansiella motparter med en rating
om liagst AA enligt Standard & Poor’s eller liknande institut.
Kreditforlustreserven uppgick till 39,3 MSEK (21,4) per 2023-12-31,
se not 19. Konstaterade kreditférluster har historiskt varit 1dga men
med befintlig marknadssituation bedomer koncernen att det finns en
okad risk for kundférluster jamfort mot tidigare ar varfor reserven
okat.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk definieras som risken att koncernen drabbas av 6kade
kostnader pa grund av brist pa likviditet. Likviditetsriskerna
begrinsas genom att man pa koncernnivd noga féljer rullande
prognoser for koncernens likviditetsreserv for att sidkerstilla att
koncernen har tillrackligt med likvida medel for att méta behovet i
den I6pande verksamheten. Detta gors genom att kassaflodes-
prognoser upprittas. Betalningsberedskap halls genom bank-
tillgodohavanden och checkrikningskredit. Koncernen foljer dven
upp likviditetsmatt baserade pa koncernens rapport 6ver finansiell
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stillning mot interna och externa krav samt upprattar skuld-
finansieringsplaner.

Refinansieringsrisker

Refinansieringsrisk definieras som risken det uppstar sarigheter att
refinansiera bolaget, att finansiering inte kan erhallas, eller att den
endast kan erhéllas till 6kade kostnader. Risken begriansas genom att
koncernen alltid har bekréftade outnyttjade kreditutrymmen som
bedoms som tillrackligt stora. For mer information se not 3 i
arsrapporten.

Agare

Antalet aktier i bolaget dr ofordndrat 14 860 343. Under 2022
genomforde koncernen ett optionsprogram riktat till ett begrinsat
antal nyckelpersoner i koncernen. Totalt tecknades 630 000
teckningsoptioner vilka vid maximalt utnyttjande kan medféra att
antalet aktier 6kar med lika mycket, vilket i sa fall skulle innebara att
det totala antal utestdende aktier i s& fall uppgar 15 490 343 aktier.
Om samtliga teckningsoptioner utnyttjas for aktieteckning kommer
bolagets aktiekapital 6ka med 1,6 miljoner kronor och vid fullt
nyttjande av optionerna kommer bolagets egna kapital 6ka med 47,9
miljoner kronor. Optionsprogrammet l6per till och med andra
halvéret 2025.

Overlag kan sigas att dgarfordelning och dgarandelen vid rsslutet
2023 inte forandrats namnvéart jamfort med arsslutet 2022. Elon
Group Holding utgor fortfarande majoritetsigare i bolaget men har
minskat innehavet med 8,8 procentenheter jamfort med motsvarande
period i fjol. Detta dr en effekt av de senaste forviarven som
genomforts. Oforandrad dgarandel har Hakan Lissinger, tidigare
huvudiagaren i det forsta av Elon AB forviarvade bolag Electra
Gruppen. Bland institutionella 4garna aterfinns Avanza Pension med
samma agarandel som for ett ar sedan.

2023-12-28

Storsta aktieagarna, %

Elon Group Holding 56,2%
Hakan Lissinger 7,3%
Avanza Pension 2,9%
Theodor Jeansson 1,7%
Malin Lissinger Browall 1,6%
Ebba Johanna Lissinger Peitz 1.6%
Spiltan Aktiefond Smaland 1,4%
Cecilia Jeansson Momer 0,9%
P&B Pettersson och Bendel i Stockholm AB 0,9%
Alandsbanken AB 0,7%
Ovriga aktiedgare 24,6%
Summa 100,0%

Kalla: Elon, Analysguiden

Analysguiden
13 maj 2024



Elon AB

Resultatriakning (Mkr)

2022 2023 2024p 2025p 2026p
Rorelseintakter 4771 4929 5100 5304 5516
Kostnad sald vara -4042 4228 4318 -4465 4644
Bruttoresultat 729 702 782 839 872
Ovriga externa kostnader -386 -383 -393 -403 -413
Personalkostnader -189 -219 -240 -248 -256
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 154 100 149 188 204
Avskrivningar -86 -95 -101 -105 -110
Jamforelsestorande -19 0 0 0 0
Rorelseresultat (ebit) 49 5 47 83 94
Finansnetto -10 -17 -22 -24 -27
Resultat fore skatt 39 -12 26 58 67
Skatt -6 -5 -5 -12 -14
Periodens resultat 33 -17 21 47 53
Balansrakning (Mkr)

2022 2023 2024p 2025p 2026p
TILLGANGAR
Goodwill 44 45 47 49 51
Immateriella anldaggningstillgangar 97 91 94 98 102
Materiella anlaggningstillgéngar 81 72 74 77 80
Nyttjanderattstillgangar 289 275 284 295 307
Uppskjuten skattefordran 3 5 6 6 6
Ovriga finansiella anldggningstillgéngar 97 81 84 87 91
S anlaggningstillgang 610 569 589 612 637
Varulager 600 604 625 650 676
Kundfordringar 745 693 719 743 772
Fordringar pa narstaende bolag 0 0 0 0 0
Skattefordran 13 14 17 18 19
Derivatinstrument 3 3 3 3 3
Ovriga kortfristiga fordringar 42 27 28 29 30
Forutbetalda kostnader och upplupna int. 148 133 147 153 160
Likvida medel 52 130 153 159 165
S omsittningstillgang 1603 1605 1693 1756 1826
SUMMA TILLGANGAR 2213 2173 2282 2368 2463
Eget kapital & skulder

2022 2023 2024p 2025p 2026p
Aktiekapital 37 37 37 37 37
Ovrigt tillskjutet kapital 280 280 280 280 280
Reserver 3 -20 3 3 3
Balanserat kapital inkl. arets resultat 305 259 259 259 259
Eget kapital 625 556 579 579 579
Leasingskulder 245 236 247 261 275
Skulder till kreditinstitut 0 0 0 0 0
Ovriga avsattningar 52 61 65 71 77
Uppskjutna skatteskulder 10 0 2 5 8
Summa langfristiga skulder 307 297 315 337 361
Leverantérsskulder 986 1048 1102 1143 1198
Checkrakningskredit 0 0 0 0 0
Skulder till kreditinstitut 0 24 24 24 24
Skatteskulder 1 1 1 1 1
Leasingskulder 44 45 48 51 56
Ovriga skulder 69 61 65 68 70
Upplupna kostnader och férutbetalda int. 181 141 149 164 175
Summa kortfristiga skulder 1281 1320 1389 1452 1524
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 2213 2173 2282 2368 2463
Kassafloden (Mkr)

2022 2023 2024p 2025p 2026p
Rérelseresultat fore avskrivningar 154 100 149 188 204
Rorelsekapitalférandring -107 74 -96 -130 -146
Kassafléde I6pande verksamheten 48 174 53 58 58
Investeringar -56 19 -25 -25 -25
SUMMA FRITT KASSAFLODE 104 155 78 83 83
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till 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 Rolf Karp dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Rolf Karp
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