ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Tuff inledning pa 2023

Konsumentmarknaden fortsatt aterhallsam

For Elon blev inledningen av 2023 lite av en kalldusch, pa en fortsatt
aterhdllsam konsumentmarknad. Hog inflation, ogynnsamma valuta-
kostnader och fortsatt hoga logistikkostnader belastade resultatet un-
der det forsta kvartalet 2023. Bolaget rapporterade ett tapp pa 7 pro-
cent i organisk tillvaxt samt ett bruttomarginaltapp pa 5 procenten-
heter, till 11,5 procent (16,6), jamfért med motsvarande period i fjol.
Bolaget namner att bruttomarginaltappet beror pa en efterslapning i
prisjusteringar gentemot kund men att prisjusteringarna far full effekt
fran och med andra kvartalet. Resultatmassigt redovisade bolaget ett

negativt rorelseresultat pa 49 miljoner kronor under kvartalet.

I likhet med var initieringsanalys forvantade vi oss en aterhallsam kon-
sumentmarknad under inledningen av aret, dock inte att det skulle sla
sa hart pa bolagets resultat redan under forsta kvartalet. Vi raknar fort-
sattningsvis med att bruttomarginalen kan komma att paverkas nega-
tivt &ven under det kommande kvartalet, detta som en f6ljd av att vi rak-

nar med hogre kampanjverksamhet under det kommande kvartal.

Nedjusteringar i estimaten

Vara intdktsestimat for 2023p-2025p lamnar vi oforandrade men juste-
rar ner vara forvantningar pa nettoresultatet for 2023p med 47 procent,
for 2024 med 20 procent och 2025 med 10 procent - totalt sett en ned-
justering pa drygt 25 procent rdknat pa arlig basis.

Fortsatta utmaningar under 2023

Inledningen av 2023 har paverkat ett flertal branscher och elektronik-
handeln ar inget undantag. Inflationen ar fortfarande pa en hog niva,
daven om april manad visade pd en avtagande 6kningstakt. Lone-for-
handlingarna ar nu avklarade och l6ntagare kan se fram mot ett tillskott
i hushallskassan. Dock ticker det inte det senaste arets prisékningar. In-
dustriavtalet utgor mattstocken for flertalet avtal och ger 16nedkningar
pa 4,1 procent i ar samt 3,3 procent 2024. Resebranschen ar for narva-
rande under press och konsumenterna véljer i storre utstrackning an

tidigare att "hemestra”, vilket kan komma att gynna handeln.

Vi intar en mer forsiktig hallning genom att justera ner vara forvant-
ningar for innevarande ar saval som de kommande tva aren. I genom-
snitt sdnker vi vara estimat pa vinst per aktie med drygt 25 procent, var-
vid var riktkurs pa ett ars sikt blir 40 kronor (55), motsvarande
ev/ebitda pa 6,5 respektive p/e 23,5 pa var prognos for 2023p,
ev/ebitda pa 5,5 respektive p/e 14 for 2024p samt ev/ebitda pa 4,5 re-
spektive p/e 11,5 for 2025p.

Analysguiden
25 maj 2023

Elon

AB

Rapportkommentar

Datum
Analytiker

Basfakta

Bransch
Styrelseordférande
vd

Noteringsar
Listning

Ticker

Aktiekurs

Antal aktier, milj.
Borsvarde, mkr
Nettoskuld, mkr
Foretagsvarde (EV), mkr
Webbplats

Kursutveckling senaste aret

25 maj 2023

Rolf Karp

Konsumenttjanster
Fredrik Johansson
Stefan Lebrot

2022

OMX Stockholm Small Cap

ELON
35,00 kr
14,9
520

206

726

www.elongroup.se

kr

80

70

60 W

50

40

30

20 O .

§5TEE238T828
Elon e OMXSPI ”
Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p

Summa rorelseintakter 4771 4819 4987 5187
Ebitda resultat 154 122 150 173
Rérelseres. (ebit) 49 35 60 79
Resultat f. skatt 39 29 53 65
Nettoresultat 33 25 42 52
Vinst per aktie 2,24kr 1,69kr 2,81kr 3,48kr
Utd. per aktie 2,00kr 1,00kr 175kr 2,25kr
Omsattningstillvaxt 29,6% 1,0% 3,5% 4,0%
Ebitda marginal 3,2% 2,5% 3,0% 3,3%
Rérelsemarginal 1,0% 0,7% 1,2% 1,5%
Nettoskuld/ebitda 1,3 17 1,4 1,2
P/e-tal 15,6 20,7 12,5 10,0
EV/ebitda 4,7 6,0 4,8 4,2
EV/omsattning 0,2 0,2 0,1 0,1
Direktavkastning 5,7% 2,9% 5,0% 6,4%

Kalla: Elon AB, Analysguiden



Elon AB

Investeringstes
Hack i kurvan 2023

Intakter och rorelseresultat 2022-2025p, mkr

Lagre forvantningar 2023 pa en trég marknad

Konsumentmarknaden fortsatter att visa pa trogheter och en aterhamt- SEKm SEKm
ning synes dréja dnnu ett tag. Vara forvantningar pa Elon fér 2023 ar nu > 200 100
lagre an vad vi tidigare raknat med och det aterstar att se om bolaget z 828 80
lyckas overraska oss, sdsom man gjorde under arets sista kvartal. 4900 p 60
Branschstatistiken visar pa en fortsatt dimpad efterfragan vad géller 4 800 » 20
kapitalvaror och for detaljhandel med sallankoépsvaror forvantas 2023 4700

bli relativt svagt. Under forsta halvaret 2023 har bolagsledningen redan 4 600 20
flaggat for hogre kampanjaktiviteter och vi rdknar med att den orga- 4500 0
niska tillvixten kommer att vara negativ, for att under andra halvaret 2022 2023p 2024p 2025p
aterga till en svagt positiv utveckling. En eftersldpning av prishdjningar mm Intikter ——Rorelseresultat
mot kund kommer att féljas av prishéjningar under kommande kvartal.

Vi raknar ocksa med att bolagets planerade organisationsférandringar i Kalla: Bolag, Elon, Analysguiden

samband med sammanslagningen med Electra kommer att paskyndas
under kommande kvartal. Dubbleringar av administrativa tjanster eli-
mineras, gemensam logistik och andra effektiviseringar forvéntas ge sy-
nergieffekter redan under innevarande ar. Vi skall heller inte glomma
att andra halvaret ar historiskt sett bolagets starkaste med cirka 60 pro-
cent av arets totala intdkter och 70 procent av rorelseresultatet. Under

andra kvartalet 2022 redovisades ett negativ rorelseresultat pa 23 mil-

Vinsttillvaxt berdoms ta fart 2024

joner kronor vilket var relaterat till kostnader for samgaendet. Detta Vinst per aktie prognoser 2021-2024p, kronor

forvantas inte under arets andra kvartal 2023.

4,00
Prognosjusteringar 720
For prognosperioden 2023p-2025p gor vi inga justeringar vad galler in- 2:2
takter. For 2023p justerar vi ner rorelseresultatet med drygt 50 procent, 200
till 35 miljoner kronor fran tidigare 71 miljoner kronor. Fér 2024p just- 150
eras rorelseresultatet ner med knappt 25 procent, till 60 miljoner kro- 100 I I I
nor fran tidigare 78 miljoner kronor och for 2025p justeras rorelsere- 050
sultatet ner med knappt 10 procent, till 79 miljoner kronor (86). Vi ju- 0,00
sterar dven ner vara estimat for vinst per aktie: for 2023p till 1,00 krona 2022 2023p 2024p 20250
(2,00), for 2024p till 1,75 kronor (2,25) och for 2025p till 2,25 kronor Kalla: Elon, Analysguiden
(2,50).

Prognosjusteringar 2023p-2025p

2023p 2024p 2025p
2022 Fore Efter % Foére Efter % Efter %
Omséttning 4771 4818 4819 0,0%| 4987 4987 0,0%| 5187 5187 0,0%
Ebitda resultat 154 158 122 -22,8% 168 150 -10,9% 180 173 -4,0%
Rérelseres. (ebit) 49 71 35 -510% 78 60 -23,4% 86 79 -83%
Resultat f. skatt 39 60 29 -52,0% 66 53 -20,0% 72 65 -10,0%
Nettoresultat 33 47 25 -46,9% 52 42 -20,0% 57 52 -10,0%
Vinst per aktie 2,24kr| 3,99kr 1,69kr -46,9%| 3,51kr 2,81kr -20,0%|3,87 kr 3,48kr -10,0%
Utd. peraktie 2,00kr| 2,00kr 1,00kr -50,0%|2,25kr 1,75kr -22,2%|2,50kr 2,25kr -10,0%
Omséttningstillvaxt  29,6%| 10% 10% 3,5% 3,5% 4,0% 4,0%
Ebitda marginal 32%| 33% 25% 3,4% 3,0% 3,5% 3,3%
Rérelsemarginal 10%| 15% 0,7% 16% 12% 17% 15%
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Elon AB

Segmentsredovisning

B2B under press i forsta kvartalet 2023

Som tidigare ndmnts sa bedriver Elon sin verksamhet i tre affarsseg-
ment. Att notera ar att omsattningen under fjolaret forsta kvartal exklu-
derar forvarvet av Electra vilket innebar en hogre tillvaxt i kvartalet.
Fran och med andra kvartalet 2023 kommer jamforelsetal att redovisas.
Under forsta kvartalet 2022 var sammanslagningen med Electra dnnu

inte genomford.

B2B: Marginaltapp under forsta kvartalet

Omsattningsmassigt ar segmentet_Business to Consumer det storsta

segmentet och under forsta kvartalet 2023 svarade segmentet for 70
procent av den totala nettoomsattningen. Omsattningstillvaxten under
det forsta kvartalet 2023 uppgick hamnade strax under 13 procent jam-
fort med motsvarande period i fjol, inklusive forvarvet av Electra. Seg-
mentsresultatet pa 40 miljoner motsvarar en marginal pa 5 procent -
vilket var en halvering jamfért med motsvarande kvartal i fjol. Enligt bo-
lagsledningen berodde minskningen priméart pa ogynnsamma valutaef-

fekter, lagre marknadsvolymer och hogre kostnader for logistik.

Business to Consumer (B2C)

(Mkr) Kv. 12023 Kv. 12022 2022
Intékter 805,9 7142 34494
Tillvaxt 12,8% - 10,9%
Segmentsresultat 40,4 80,1 299,5
Segmentsmarginal 5,0% 11,2% 8,7%

Kalla: Elon, Analysguiden

Aven i segmentet Business to Business innefattas férvarvet av Electra i

omsattningssiffrorna for forsta kvartalet 2023 men inte under motsva-
rande kvartal i fjol. Omsattningstillvaxten, inkluderat Electra, ckade
med 63 procent jamfort med samma kvartal i fjol. Segmentet svarade
for ndrmare 25 procent av nettoomsattningen under kvartalet. Seg-
mentsresultatet pa 24 miljoner kronor gav en segmentsmarginal pa nar-
mare 9 procent - att jimforas med 15 procent under fjolarets forsta
kvartal. Enligt ledningen var volymoékningarna fortsatt starka men i lik-
het med B2B paverkades segmentsresultatet av ogynnsamma valutaef-
fekter och av prisokningar fran leverantorer, vilket i sin tur paverkade

marginalen.

Business to Business (B2B)

(Mkr) Kv. 12023 Kv. 12022 2022
Intakter 276,0 169,5 936,7
Tillvaxt 62,8% - 71,5%
Segmentsresultat 23,6 25,5 105,1
Segmentsmarginal 8,6% 15,0% 11,2%
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Elon AB

Kalla: Elon, Analysguiden

Logistics and Services utgor Elons minsta segment och svarade for 5
procent av den totala nettoomsattningen under forsta kvartalet 2023.
Detta segment ar i huvudsak ett arv fran Electra vid forvarvet. For det
forsta kvartalet uppgick omsattningen till knappt drygt 90 miljoner kro-
nor och segmentsmarginalen blev 4,2 procent. Fran och med andra

kvartalet 2023 kommer jamforelsetal att redovisas.

Logistics and Services (L&S)

(Mkr) Kv. 12023 Kv. 12022 2022
Intakter 92,9 n.a. 3332
Tillvaxt - - -
Segmentsresultat 4,2 n.a. 9,3
Segmentsmarginal 4,5% - 2,8%

Kalla: Elon, Analysguiden

Elons centrala funktioner utgor nyckeln till att koncernen skall kunna
leverera pa samtliga marknader och darmed generera skalfordelar. Un-
der det forsta kvartalet 2023 uppgick kostnaderna till 117 miljoner kro-
nor och enligt ledningen ar 6kningen framst relaterad till sammanslag-
ningen med Electra. Fordandring i effektivitet ar dn sa lange drivet av

skillnader i fasning av kostnader och marknadsaktiviteter.

Centrala funktioner

(Mkr) Kv. 12023 Kv. 12022 2022 2021
Kostnader* -117,3 -93,8 -346,1 -266,6
Kostnad som andel av omséttning -10,0% -10,6% -7,3% -7,3%

* Exklusive jémforelsestrande poster

Kalla: Elon, Analysguiden
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Elon AB

Risker

Verksamheten ar forknippad med ett antal risker som mer eller mindre

kan paverka omsattning- och resultatutveckling negativt.

Finansiella riskfaktorer

Elon/koncernen utsatts genom sin verksamhet fér en mangd olika fi-
nansiella risker framfor allt relaterade till kundfordringar, leverantérs-
skulder och skulder till kreditinstitut: marknadsrisk (omfattande framst
ranterisk och valutarisk), kreditrisk, likviditetsrisk och refinansierings-
risk. Koncernen efterstravar att minimera potentiella ogynnsamma ef-
fekter pa koncernens finansiella resultat. Malsattningen med koncer-

nens finansverksamhet ar att:

- Sakerstdlla att koncernen kan fullgéra sina betalnings-ata-
gande

- Hantera finansiella risker

- Sakerstilla tillgang till erforderlig finansiering

- Optimera koncernens finansnetto

Koncernens riskhantering skots centralt enligt policy som faststallts av
styrelsen. De finansiella riskerna identifieras, utvarderas och sakras i
nara samarbete med koncernens operativa enheter. Ansvaret fér hante-
ringen av koncernens finansiella transaktioner och risker ar centrali-

serat till moderbolaget.

Marknadsrisk

Koncernen verkar i Sverige samt internationellt och utsatts for valuta-
risker som uppstar fran olika valutaexponeringar, framfor allt avseende
euro (EUR), norska kronor (NOK) och kinesiska yuan (CNY). Valutarisk
uppstar genom framtida affarstransaktioner och redovisade tillgangar
och skulder i en valuta som inte dr bolagets funktionella valuta, sa kallad
transaktionsexponering. Vidare sa ar koncernen exponerad for valuta-
risk, sa kallad omrakningsrisk, vid omrakning av de utlidndska dotterfo-
retagen i Norge, Finland och Danmarks intdkter, kostnader, tillgangar

och skulder till koncernens rapportvaluta som ar svenska kronor (SEK).

I Elon uppstar valutarisk framfor allt av gransoverskridande handel, dar
prissattning och fakturering sker i NOK samt delvis i EUR och att inkop
sker i EUR och CNY. Kansligheten i resultatet avseende forandringar i
valutakurser uppstar darfor framst i EUR, CNY och NOK. Vasentliga ba-
lansposter i EUR aterfinns inom kundfordringar och leverantérsskul-
der. Kundfordringar i EUR uppgar till 21,3 MSEK och leverantérsskulder
i EUR uppgar till 464,4 MSEK. Kundfordringar i NOK uppgar till 116,5
MSEK och leverantors-skulder i NOK uppgar till 23,0 MSEK. Forutbe-
talda kostnader i CNY uppgar till 38,8 MSEK. For att minska den kortsik-
tiga valutarisken tecknas valutaterminskontrakt och valutaoptioner for

att ekonomiskt sakra framtida floden i utlandsk valuta.
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Kéanslighetsanalys - transaktionsexponering

Koncernen ar framst exponerad for forandringar i vaxelkursen for EUR.
Kanslighet i resultat avseende forandringar i vaxelkurser uppstar
framst genom transaktioner i EUR inom koncernen. Om den svenska
kronan hade forsvagats eller forstiarkts med 10 procent i forhallande till
euron, med alla andra variabler konstant, skulle det omrédknade arets
resultat och egna kapitalet for rdkenskapsaret 2022 varit 57,4 MSEK
hogre eller lagre, vilket ar till stérsta delen som en f6ljd av vinster eller

forluster vid omrakning av kundfordringar, leverantdrsskulder samt

monetdra tillgangar och skulder i EUR.

Rénterisker

Koncernens ranterisk uppstar genom upplaning. Skulder till kreditinsti-
tut utgors av checkrakningskredit i SEK som utgar med rorlig ranta och
utsatter koncernen med ranterisk avseende kassaflode. Per
2022/12/31 uppgick genomsnittlig rantebindningstid till o manader.
For ytterligare information om koncernens upplaning se not 26 i ars-

rapporten.

Om rdntorna pa upplaning 2022 varit 50 baspunkter hdgre eller lagre
med alla andra variabler konstanta, hade arets resultat och det egna ka-
pitalet for rakenskapsaret varit 0 TSEK lagre eller hogre, huvudsakligen
som en effekt av hogre eller lagre rantekostnader for upplaning med

rorlig ranta avseende koncernens checkraknings-kredit.

Kreditrisk

En kreditrisk for koncernen ar finansiella tillgangar i form av kundford-
ringar. I den lopande verksamheten hanteras kund-kreditrisken av
varje enskilt koncernforetag och detta sker utifran av koncernen etable-
rade rutiner och kontroller. Individuella kreditlimiter per kund identi-
fieras utifran satta riktlinjer oh stillningstagande a limit gors utifran be-
domd riskprofil. Det kan dven noteras att Elon i vissa kundrelaterade
transaktioner arbetar med forskottsregleringar fran motpart, vilket kan
ha sin grund i saval kassaflodesoptimering som kreditriskhantering.
Eon arbetar aktiv med att bevaka och sikerstilla regleringen a utesta-
ende fordringar. Elon forsdkrar delar av sina kundfordringar for att
minska sin kreditrisk. Av de kundfordringar som ar forsiakrade uppgar
den forsiakrade andelen av fordringen normalt till mellan 50 och 100
procent exklusive moms a fakturabeloppet. I de fall da ingen oberoende
kreditbedomning finns gors dven en riskbeddmning av kundens kredit-
vardighet dar dennes finansiella stallning beaktas, liksom tidigare erfa-

renheter och andra faktorer.

For att minska kreditrisken i likvida medel anvander sig koncernen av
valetablerade och langsiktiga finansiella motparter med en rating om
lagst AA enligt Standard & Poor’s eller liknande institut. Kreditforlust-
reserven uppgick till 21,4 MSEK per 2022-12-31 (se not 19). Konstate-

rade kreditforluster har historiskt varit 1aga.
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Elon AB

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk definieras som risken att koncernen drabbas av 6kade
kostnader pa grund av brist pa likviditet. Likviditetsriskerna begransas
genom att man pa koncernniva noga foljer rullande prognoser for kon-
cernens likviditetsreserv for att sidkerstadlla att koncernen har tillrack-
ligt med likvida medel fér att mota behovet i den l6pande verksamheten.
Detta gors genom att kassaflodes-prognoser upprattas. Betalningsbe-
redskap halls genom bank-tillgodohavanden och checkrakningskredit.
Koncernen féljer dven upp likviditetsmatt baserade pa koncernens rap-
port 6ver finansiell stallning mot interna och externa krav samt upprat-

tar skuld-finansieringsplaner.
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Resultatrakning (Mkr)

2021 2022p  2023p  2024p  2025p
Rorelseintakter 3682 4771 4819 4987 5187
Kostnad sald vara -3124 -4 042 -4123 -4 248 -4 406
Bruttoresultat 558 729 696 739 781
Ovriga externa kostnader -325 -386 -384 -394 -407
Personalkostnader -126 -189 -190 -195 -201
Resultat fére avskrivningar (ebitda) 106 154 122 150 173
Avskrivningar -41 -86 -87 -90 -94
Jamforelsestérande 0 -19 0 0 0
Rorelseresultat (ebit) 66 49 35 60 79
Finansnetto -1 -10 -6 -7 -14
Resultat fére skatt 65 39 29 53 65
Skatt -14 -6 -3 -11 -13
Periodens resultat 51 33 25 42 52
Balansrakning (Mkr)

2021 2022p  2023p  2024p  2025p
TILLGANGAR
Goodwill 0 44 44 46 48
Immateriella anlaggningstillgdngar 55 97 98 101 105
Materiella anlaggningstillgangar 67 81 82 85 88
Nyttjanderattstillgdngar 293 289 292 302 314
Uppskjuten skattefordran 4 3 3 3 3
Ovriga finansiella anlaggningstillgéngar 82 97 98 101 105
Summa anlaggningstillgéngar 500 610 616 638 663
Varulager 340 600 587 608 632
Kundfordringar 475 745 752 779 810
Fordringar pa nérstaende bolag 147 0 0 0 0
Skattefordran 6 12 12 12 13
Derivatinstrument 6 3 3 3 3
Ovriga kortfristiga fordringar 0 25 25 26 27
Forutbetalda kostnader och upplupna int. 114 131 133 135 137
Likvida medel 21 52 53 55 57
Summa omsattningstillgadngar 1109 1569 1566 1619 1680
SUMMA TILLGANGAR 1608 2179 2182 2257 2343
Eget kapital & skulder

2021  2022p  2023p  2024p  2025p
Aktiekapital 10 37 317 317 317
Ovrigt tillskjutet kapital 0 280 0 0 0
Reserver 5 3 3 3 3
Balanserat kapital inkl. arets resultat 306 305 305 305 305
Eget kapital 321 625 625 625 625
Leasingskulder 261 245 248 260 274
Skulder till kreditinstitut 0 0 0 0 0
Ovriga avsattningar 44 52 53 57 62
Uppskjutna skatteskulder 0 10 10 12 15
Summa langfristiga skulder 305 307 310 328 351
Leverantorsskulder 783 986 984 1029 1079
Checkrakningskredit 8 0 0 0 0
Skulder till kreditinstitut 0 0 0 0 0
Skatteskulder 1 1 1 1 1
Leasingskulder 30 44 44 47 50
Ovriga skulder 41 67 68 70 73
Upplupna kostnader och férutbetalda int. 119 149 150 156 163
Summa kortfristiga skulder 982 1247 1247 1303 1367
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 1608 2179 2182 2257 2343
Kassafloden (Mkr)

2021  2022p  2023p  2024p  2025p
Rérelseresultat fore avskrivningar 106 154 122 150 173
Rorelsekapitalférandring -163 -107 -73 -97 -115
Kassaflode l6pande verksamheten -57 48 49 53 58
Investeringar -184 -61 -61 -61 -61
SUMMA FRITT KASSAFLODE 127 108 110 114 119
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sam-
manstallts med hjalp av kdllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot
finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd
endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det ana-
lyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespa-
rarna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter,

vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-

kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna vari-
erar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa.
Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkast-

ning.

Analytikern Rolf Karp dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade

bolaget.

Ansvarig analytiker:

Rolf Karp
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