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Aterhimtning att vinta
under andra halvaret

Svag inledning pa aret

Inledningen av 2024 blev som vintat svag med lagre intikter och ett
negativt resultat. Bolaget forvarnade om att december ménads
hackerattack skulle komma att spilla 6ver pd forsta manaden 2024,
vilket ocksa blev fallet. Med anledning av detta ser bolagsledningen
en lagre Ebitda-niva for innevarande ar vilket kommer att justera ner
var prognos for 2024. I likhet med 6vriga i branschen har Tura Group
dven paverkats av det svaga sentimentet under forsta kvartalet. Under
forsta kvartalet 2024 minskade Turas totala intdkterna med 8,5
procent jaimfort med motsvarande period i fjol. Rorelseresultatet
under kvartalet hamnade pad minus 1 miljon kronor, ett tapp pa 8
miljoner kronor jamfort med fjolérets forsta kvartal. Intdkts- och
resultatutvecklingen ldg nigot ldgre an vara forviantningar — detta
som en konsekvens av en svagare bruttomarginal dn férvintat men
dven det radande makroekonomiska laget. Vi raknar dock med att se
bade forbattrad forsiljning och resultat under andra halvaret.

I linje med var analys som redovisades i samband med &rsrapporten
tidigare i ar kring ett fortsatt tufft marknadsliage under forsta halvaret
forvantade vi oss en aterhallsam konsumentmarknad, vilket ocksa
blev utfallet. Forsta kvartalet ar historiskt det svagaste kvartalet for
sillankopsvaruhandeln generellt sett men med kommande
I6nedkningar for hushallen, dessutom i en mer normaliserad
samhéllsekonomisk miljo, ser vi goda mojligheter for konsumenter
att fornya sina elektronikprodukter. Vi riaknar med en gradvis
forbattring under andra halvaret 2024, jamfort med motsvarande
period i fjol.

Justerade prognoser for 2024

Vi ser ingen larmklocka for prognosperioden 2024p-2026p péa grund
av forsta kvartalets svaga resultat men bolagsledningens malséttning
om en Ebitda-marginal pa 5 procent for 2024 resulterar i en storre
nedjustering i véira prognoser for 2024 - men marginella
nedjusteringar for de efterfoljande &ren. Vi justerar ner vara
forsdljningsestimat med drygt 3 procent for 2024 och med 1,5
procent for 2025 och 2026. Vara estimat pa nettoresultatet justeras
ner med 40 procent i genomsnitt for 2024 och med 2 procent for
2025. 2026 lamnas oférandrat vad géller vinstprognosen.

Trots en svag start pa aret bibehéller vi var optimistiska syn infor
andra halviret 2024 och kommande é&r, baserat pid en forviantad
normalisering av konsumtionsmonstret. Vart motiverade virde
justeras dock ned med 10 procent mot tidigare prognos, till 4,50
kronor (5,00) — lika mycket som vi i genomsnitt justerat ner vira
prognoser for nettoresultatet under prognosperioden 2024p-2026p.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
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2023 2024p 2025p 2026p
Summa intékter 850 880 968 1035
Ebitda resultat 42 44 78 88
Rorelseres. (ebit) 29 32 65 73
Resultat f. skatt 22 24 56 64
Nettoresultat 14 18 42 47
Vinst per aktie 0,29kr 0,36 kr 0,85kr 0,96 kr
Utd. per aktie 0,55kr 0,55kr 0,40kr 0,45kr
Omséttningstillvaxt  -7,5% 3,5% 10,0% 7,0%
Ebitda marginal 4,9% 5,0% 8,0% 8,5%
Rorelsemarginal 3,4% 3,7% 6,7% 7,0%
Nettoskuld/ebitda 2,2 2,1 12 11
P/e-tal 18,9 15,2 6,5 5,7
EV/ebitda 8,7 8,2 4,7 4,1
EV/omséttning 0,4 0,4 0,4 0,4
Direktavkastning 2, 7% 2, 7% 7,3% 8,2%

Kalla: Tura Group, Analysguiden

Motiverat viirde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara vdrt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta vérde.



Tura Group

Investeringstes

Det virsta ar 6ver — andra halvaret i fokus

I linje med vara forviantningar uppvisade konsumentmarknaden
fortsatt troghet under arets forsta kvartal. Vi forvantar oss en
aterhdmtning i konsumtionen under andra halvéret, pidrivet av
reallonedkningar. Efter fjolirets turbulens med historisk hog
inflation och héjda rantor ar de flesta Ioneavtal ettariga och 16per frén
och med april ménad. Detta innebér att lontagare kan tillgodorikna
sig treprocentiga 1onedkningar eller mer, vilket i sin tur férvintas
gynna den privata konsumtionen under andra halviret 2024. En
annan faktor som kan komma att gynna konsumtionen under hosten
ar ytterligare rantesankningar. Svensk ekonomi ser séledes ut att
dterhdmta sig fran fjoldrets dystra utveckling vilket badar gott infor
2025 och framat.

Under forsta kvartalet 2024 levererade Tura Group en historiskt svag
bruttomarginal pa 17,4 procent, vilket dr en bit fran malet pa 20
procent. Under forsta kvartalet drabbades bolaget av en storre
nedskrivning av lagret vilket paverkade resultatet med cirka 2
miljoner kronor. Justeringar gérs manadsvis och baseras pd hur lange
respektive artikel lagerhallits. Infér kommande kvartal rdknar vi med
att se en aterhdmtning i bruttomarginalen men att innevarande ar
kommer att ligga ndgot under 2023 4rs niva pa 20 procent.

Aven om huvudigaren #nnu inte kommunicerat nigot mer kring
tidpunkten for att minska sitt innehav, som i dagsléget uppgér till 87
procent av utestdende aktier, riknar vi med att en utskiftning av
aktier till marknaden kommer att redovisas under 2024.

Storre prognosjusteringar - men endast for 2024

Da bolagsledningen har flaggat for en ligre Ebitda-marginal under
innevarande ar har vi valt att justera ner var resultatprognos (vinst
per aktie) for 2024 med ndrmare 40 procent men endast gjort
marginella fordndringar pa véra prognoser for 2025 och inga
andringar for 2026. Vad géller intdkter har vi justerat ner prognosen
for 2024 med drygt tre procent men raknar dock med en liten tillvaxt
pa 3,5 procent jaimfort med fjolaret. For 2025 och 2026 har vi justerat
ner prognoserna med 1,5 procent for respektive ar.

Foljaktligen justeras dven utdelningen ner med 50 procent for 2024,
11 procent for 2025 och 10 procent for 2026.

2024p 2025p 2026p
(Mkr) 2023 Fore Efter % Fore Efter % 2026p Efter %
Summa intakter 850 909 880 -3.2% 982 968 -15% 1051 1035 -15%
Ebitda resultat 42 62 44 -28,2% 80 78 -2,3% 88 88,0 0,0%
Rérelseres. (ebit) 29 49 32 -33,5% 66 65 -14% 73 72,9 0,0%
Resultat f. skatt 22 41 24 -40,0% 58 56 -19% 64 64,2 0,0%
Nettoresultat 14 30 18 -39,7% 43 42 -19% 47 472 0,0%
Vinst per aktie 0,29kr| 0,60kr 0,36kr -39,7%| 0,86kr 0,85kr -1,9%/| 0,96 kr 0,96 kr 0,0%
Utd. per aktie 0,15 kr| 0,30kr 0,15kr -50,0%| 0,45kr 0,40kr -11,1%| 0,50kr 0,45kr -10,0%
Omsattningstillvaxt -7,5%| 7,0% 3,5% 8,0% 10,0% 7,0% 7,0%
Ebitda marginal 4,9%| 6,8% 5,0% 8,1% 8,0% 8,4% 8,5%
Roérelsemarginal 3,4%| 53% 3,7% 6,7% 6,7% 6,9% 7,0%
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Bruttomarginalen svag i kvartalet

Bruttomarginal 2020-2024 kv. 1
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Svagare aterhamtning 2024
Resultatrakning 2023 och 2024p

2024p 2023
Summa intékter 880 850
Ebitda resultat 44 42
Rdrelseres. (ebit) 32 29
Resultat f. skatt 24 22
Nettoresultat 18 14
Vinst per aktie* 0,36 kr 0,29 kr
Utd. per aktie 0,15 kr 0,15 kr
Omsattningstillvaxt 3,5% -7,5%
Ebitda marginal 5,0% 4,9%
Rorelsemarginal 3,7% 3,4%
Nettovinsttillvéaxt 24,4% -41,5%

Kalla: Tura Group, Analysguiden
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Verksamheten

Som tidigare namnts &r koncernen Tura Group ett ledande
distributionsbolag av tillbehér inom hemelektronik med den
nordiska marknaden som spelplan. Bolaget, som ar ett svenskigt
distributorsbolag, har en bred portfolj av badde vilkdnda externa
varumirken och egenutvecklade varumérken. Tura har en mycket
bred kundbas av aterforsaljare i Sverige sévél i Norden till vilka
bolaget siljer sina varor, ndgot som vi ser som en god riskspridning.
Organisationsmassigt utgors Tura Group idag av Tura Scandinavia
AB, som svarar for merparten av bolagets omséttning och resultat,
men dven de under 2023 forvarvade mindre bolagen Happy Plugs och
NILAS3D. Det senaste forviarvade bolaget, NILAS3D ir ett mindre
utvecklingsbolag inom 3D skrivare med sidte i Danmark. Marknaden
for 3D skrivare befinner sig i sin linda och Turas bolagsledning ser
stor potential att vixa i segmentet genom det aktuella forvarvet.

Tura ny distributor for Meaco i Norden

Tura Group har under forsta kvartalet 2024 ingétt ett
distributionsavtal med brittiska Meaco, som ar leverantor av
luftrenarprodukter. Samarbetet trader i kraft omgéende och galler
béde online och i butik i Norden.

Tillvéxt sker pa samtliga marknader

Sverige ar Tura Groups storsta marknad och svarade for drygt 60
procent av den totala omsittningen under forsta kvartalet 2024.
Danmark var den nist stérsta marknaden under forsta kvartalet med
17 procent av forsiljning, Norge 14 procent och Finland resterande 8
procent. Enligt bolagsledningen ligger bruttomarginalen nagot hogre
i de nordiska grannlinder, vilket bland annat beror pa att
lagernedskrivningar tas i den svenska verksamheten. Den nordiska
verksamheten representeras genom totalt sex filialer i berorda lander.
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Ny verksamhetsstruktur from 2023

Moderbolag samt dotterbolag
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Tura Happy
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Meaco stora inom luftrenare
Bild: Meaco avfuktare

Kalla: Altec Lansing, Analysguiden
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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
(struktur och konjunktur), modetrender, sasongsvariationer,
teknikskiften och direktimport. Turas ledning och styrelse har
langvarig branscherfarenhet och foljer utvecklingen inom dessa
omraden for att parera svdngningar och anpassa verksamheten. I
tillagg till dessa risker kan de marknader dar Tura ar verksamt i viss
man paverkas av foljderna kriget i Ukraina, exempelvis inflation,
rantor, energipriser och konsumenternas 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
kundsegment och leverantorer. Foretagsledningen har lang
erfarenhet av verksamheten och dr vil skickad att hantera dessa
risker. Organisationen har f& beslutsnivier och arbetar mycket nira
marknaden.

Finansiella risker

De finansiella riskerna péverkar foretagets finansiella instrument,
sdsom finansiella anldggningstillgdngar, kundfordringar, ovriga
fordringar, 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 hanteringen 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
forséljningen sker i SEK, NOK och DKK, forutom EUR. Foretagets
policy ar att handla valutor avista och styra varuflodena sa att de i
mojligaste mén balanserar men terminssikra nettoexponeringar i
utlindska valutor vid storre affirer. En annan prisrisk ligger i
rianteexponeringen men den bedéms inte som vasentlig for foretaget.

Turas kreditrisk harrér huvudsakligen frdn kundernas eventuella
oférméga att fullgbra sina betalningar. Branschens utveckling pa
senare ar har medfort att denna risk har tilltagit. En noggrann kredit-
bevakning utfors 16pande for att i mojligaste man férutse och undvika
eventuella forluster till f6ljd av kundernas betalningssvérigheter.

Likviditetsrisken utgors av foretagets eventuella oférmaga att kunna
fullgora sina betalningar. Foretaget har en 1angsiktig bankférbindelse
och ett kreditarrangemang som tacker likviditetsbehovet inom ramen
for sdsongssvingningarna i forsiljningen.

Utover den ovanndmnda kreditrisken bedoms inte foretaget vara
utsatt for ndgon visentlig kassaflodesrisk.
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Resultatrakning (Mkr)

2022 2023  2024p  2025p  2026p
Intakter 919 850 880 968 1035
Handelsvaror -743 -681 -696 -737 -783
Externa kostnader -46 -52 -62 -67 -72
Personalkostnader -65 -75 -78 -86 -92
Extraordindra kostnader (listningskostnader) =21 0 0 0 0
Resultat fére avskrivningar (ebitda) 44 42 44 78 88
Av- och nedskrivningar -4 -13 -12 -13 -15
Rorelseresultat (ebit) 40 29 32 65 73
Finansnetto -3 -7 -8 -8 -9
Resultat fore skatt 37 22 24 56 64
Skatt -13 -8 -7 -15 -17
Nettoresultat 25 14 18 42 47
Balansrikning (Mkr)

2022 2023  2024p  2025p  2026p
TILLGANGAR
Immateriella anlaggningstillgangar 0 35 36 39 42
Materiella anlaggningstillgangar 20 18 19 21 22
Finansiella anlaggningstillgdngar 1 1 1 1 1
Summa anldggningstillgangar 21 54 56 61 65
Varulager 243 254 263 293 314
Kundfordringar 256 181 188 203 217
Fordringar hos koncernféretag 2 1 1 1 1
Skattefordringar 1 11 12 13 14
Ovriga fordringar 6 1 1 2 2
Forutbetalda kostnader oh upplupna intakter 30 21 22 24 25
Likvida medel 43 43 45 50 53
Summa omsittningstillgangar 581 513 531 584 626
SUMMA TILLGANGAR 602 566 586 645 691
Eget kapital & skulder

2022 2023  2024p  2025p  2026p
Bundet eget kapital 5 5 5 5 5
Balanserat resultat inkl. arets resultat 269 270 278 312 353
Summa eget kapital 274 275 283 317 358
Avsittningar 5 6 6 6 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 135 103 110 128 129
Leverantérsskulder 106 102 105 105 105
Skulder till moderforetag 10 11 11 12 13
Skulder till koncernforetag 3 0 0 0 0
Skatteskulder 4 3 3 3 4
Ovriga kortfristiga skulder 24 29 30 33 35
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 16 14 15 16 18
Summa kortfristiga skulder 299 262 274 297 303
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 602 566 586 645 691
Kassafloden (Mkr)

2022 2023 2024p  2025p  2026p
Rorelseresultat fore avskrivningar 44 42 44 78 88
Rorelsekapitalforandring -4 26 31 -3 -13
Kassafléde I6pande verksamheten 40 68 75 75 75
Investeringar 5 28 20 20 20
SUMMA FRITT KASSAFLODE 35 40 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
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 lopande 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 virdestegringar
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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