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SPAC-bolaget Spacett slar till med férvirv av en hemelektronikdistributor med bra direktavkastning. Ar
aktien kopvird?

Turas logistikanlaggning i Nassjo. Kalla: Tura Scandinavia

Tura Scandinavia

Borskurs: 6,14 kr Antal aktier: 492 m
Borsvarde: 302 Mkr Nettoskuld: 102 Mkr
VD: Stefan Eriksson Ordférande: Hans Jacobsson

Den 30 maj meddelade SPAC-forvarvsbolaget Spacett (6,14 kr) att man forvarvar familjebolaget Tura
Scandinavia AB. Kopeskillingen for Tura uppgar till 240 Mkr och betalas genom 26 Mkr i kontanter och
med 42,8 miljoner nytryckta Spacett-aktier till kursen 5 kronor. Saljare ar Voxson som ags av till varsin
tredjedel av Turas VD (sedan 1991) Stefan Eriksson, dess COO Par Eriksson samt Lena Holmén. De tre ar
syskon. Efter transaktionen kommer Voxson vara Turas overlagset storsta agare med 87% av kapitalet.
Spacett meddelade idag torsdag att affaren verkstalls. Att kopa aktier i Spacett nu ar fullt jamférbart med
att kopa aktier i Tura nar val transaktion och namnbyte ar helt genomfort.

VAD AR TURA?

Tura ar en nordisk distributér grundad 1976 med initialt fokus pa fototilloehér, och som idag erbjuder en
mycket bred uppsattning produkter. Det handlar uteslutande om B2B-forsaljning. Tillbehdr inom
konsumentelektronik inom exempelvis mobiltelefoni, fotografi, gaming och skrivare ar basen for affaren.
Dock saljer bolaget aven en hel del produkter som star mer pa egna ben, sdsom skaftdammsugare,
babymonitorer, espressomaskiner och resvaskor. Bolaget erbjuder egna varumarken (omkring 10-15% av
omsattningen) saval som externa dito. Totalt sett lagerfér Tura omkring 10 000 produkter, berattar VD
Stefan Eriksson for Afv. Huvuddelen av inkdpen fran Sydostasien och Europa. Produkterna séljs sedan till
aterforsaljare (sadval e-handel som fysiska butiker) i hela Norden, med namn som Elgiganten, Clas Ohlson
och Dustin i kundlistan. Bolagets tio storsta kunder svarade 2021 for 42% av omsattningen. Elgiganten ar
den enskilt storsta kunden med 19% av omsattningen. Tura anvander sig av manga leverantdrer men vill
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inte ange antal. Den storsta star for 12% av bolagets omsattning.

Affarsvarldens huvudscenario 2022E ployki= 2024E
922 968

Omsattning 1016
- Tillvaxt +5% +5% +5%
Rorelseresultat 65 63 6l

- Rérelsemarginal 7,0% 6,5% 6,0%
Resultat efter skatt 47 47 46
Vinst per aktie 0,95 0,95 0,93
Utdelning per aktie 0,35 0,35 0,40
Direktavkastning 57% 5,7% 6,5%
Nettoskuld/EBIT 1,0 08 07
P/E 6,5 6,4 6,6
EV/EBIT 57 56 5,7
EV/Sales 0,4 0,4 0,3

Kommentar: Tura har som malsattning att dela ut 25-50% av resultatet efter skatt. 2021 delades motsvarande 0,40
kr/aktie ut.

VILL OKA ANDELEN EGNA VARUMARKEN

Turas affarsidé bygger pa att tillhandahalla ett brett sortiment av starka varumarken och kunna leverera
snabbt. Kort sagt tjanar bolaget sina pengar pa mellanskillnaden pa produktinkdp fran leverantor och
forsaljningspris till dterforsaljare. Marginalerna ar som brukligt klart battre for egna kontra externa
varumarken, och bolaget har som uttalat mal att 6ka andelen egna varumarken. De senare ar framst
fokuserade pa mobilrelaterade tillbehér. Gallande produktutveckling arbetar bolaget med tva partners i
Danmark respektive Frankrike, som i sin tur har nara kontakter med fabriker i Indien och Kina. Tura ar ett
av de storsta bolagen i Norden inom sitt omrade och ungefar jamnstora med Distit-dotterbolagen
Aurora Group och SweDeltaco. Dessa bolag har stor dverlappning med Turas verksamhet men skiljer sig
at i vissa avseenden. Konkurrenter finns inom olika av Turas segment, men det finns ingen distributor
som ar precis som Tura, uppger Stefan Eriksson. [infogram
id="1pd3r22zm5rmzgbmwxv1z753yvik2er595v"] Bolaget har ett hogteknologiskt lager i Nassjo med
kapacitet pa 16 000 kvadratmeter, varav 5 000 &r ledig for expansion. P& grund av vaxtvark flyttade man
lagret fran Kungsbacka 2006, i ssmband med att den forsta etappen pa 8 000 kvadratmeter
fardigstalldes i Nassjo. Orten ar strategiskt belagen sett till bolagets narvaro i hela Norden och
sammankopplad till jarnvagsnatet. Den fria kapaciteten pa 5 000 kvadratmeter vantas racka under
manga ar framoéver, innan lageryta ater blir en fraga att adressera. Utdver logistikanlaggningen i Nassjo
lyfter Stefan Eriksson fram bolagets kostnadseffektivitet i alla delar av organisationen som
konkurrensférdel. Detta ar nagot han menar blev tydligt nar Tura innan Spacett-affaren 6vervagde
alternativ och blev granskade samt jamférda med andra bolag. Vidare kan konstateras att Turas langa
upparbetade kundrelationer innebar ett visst dmsesidigt beroende som skapar vallgravar mot
konkurrens. Man har exempelvis arbetat med Elgiganten sedan 2005. En hyfsat hog grad av komplexitet
i denna typ av relation innebar sannolikt att det ska mycket till for att Elgiganten ska 6verge Tura bara for
att ndgon konkurrent lockar med billigare priser. Tura skickar varor till Elgiganten i fyra lander till sval
butiker och centrallager som direkt till deras slutkunder. (Sa kallad dropship-leverans.)

[infogram id="1p2mqpkey2p2rgfO6ggp5dwvOyarpjvmmp7"]

Bolaget gjorde sitt basta ar nagonsin ldbnsamhetsmassigt 2021, samtidigt som man vaxte omsattningen
med 31%. Detta foljt pa ett trott covid-praglat 2020 da omsattningen i princip stod still. En stor del av
omsattningslyftet 2021 var dock kopplat till att distributionsdelen i systerbolaget Network Innovation
flyttades over till Tura, uppger Stefan Eriksson. Bolaget har finansiella mal bestdende av:

e Omsattningstillvaxt pa 10-15% arligen (organiskt + forvarv)
e Ebitda-marginal pa cirka 8% (nadde 7,1% 2020, 9,0% 2021, 9,4% Q1 2022)
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Marginalmalet ser vi som ambitiost men inte orealistiskt. Tillvaxtmalet ser vi mer som en PR-massig
vision, an nagot som Tura nédvandigtvis kommer att realisera de narmaste aren. Tura har historiskt gjort
ungefar ett mindre forvarv per ar. | memorandumet siktar Tura pa att 6ka forvarvstakten. | samtal med
Afv ar dock Stefan Eriksson tydlig med att forvarv endast ar aktuellt om bolagen tydligt passar in och kan
addera varde. Om forvarv skulle bli en viktig faktor for Tura underlattar det att ha sin aktie noterad pa
Spotlight.

STORT LAGER

Att utdka den idag lilla affaren utanfor Norden ar aven aktuellt. | takt med att Tura vaxer och lagger till fler
varumarken uppger VD att det ar mycket sannolikt att bolaget kommer att ha betydligt mer affarer
utanfor Norden an historiskt. Det kan da bli tal om att salja till partners som i sin tur distribuerar
produkterna, snarare an direkt till aterforsaljare, eller en kombination av bagge. Vid affarer utanfor
Norden ar det framst egna varumarken som ar aktuellt. Turas verksamhet binder mycket kapital och Afv
beddmer att avkastning pa operativt kapital ligger strax under 20%. Tura har medvetet okat sitt varulager
for att smidigt kunna betjana sina kunder det senaste aret. Lagret har gatt fran 179 Mkr i december 2021
till 244 Mkr i Q1 2022, vilket motsvarar 27% av omsattningen pa rullande tolv manader. Det har sannolikt
hittills varit ett bra drag med tanke pa Turas starka period sedan starten pa 2021. Samtidigt lamnar det
bolaget exponerat i fall konsumenten drar hart i nédbromsen. Dyra varor som systemkameror och dylikt
star enligt VD for mindre an 1% av lagervardet. Det ar positivt vad galler risken fér inkurans. Trots 6kad
kapitalbindning uppgar avkastning pa operativt kapital till strax under 20%.

HUVUDSCENARIO

e Tillvaxt. 5% per ar. Tura har inlett aret med att vaxa 6% (januari-maj).

e Lonsamhet. Rorelsemarginalens snitt de senaste tre helaren ar 6,7% och i Q1 uppgick den till 9%. Vi
raknar pa 7% for 2022 och att den darefter stabiliserar sig kring 6%.

e Vardering. EV/Ebit 9. | takt med att investerare lar kdnna Tura tror vi att detta ar en rimlig multipel
nagra ar ut.

Detta ger en avkastningspotential pa fina 79%. | ett pessimistiskt scenario kan bolaget tankas bli bitet i
svansen av dess hoga lager och behdva slumpa bort produkter till IAga marginaler, samtidigt som
tillvaxten blir undermalig. Nedsidan ar da 29%. Med mer optimistiska glasdgon taktar verksamheten pa
val omsattningsmassigt medan man lyckas uppratthalla goda marginaler. Uppsidan summeras till 144%.
SLUTSATS

Afv menar att Tura ar ett valskott bolag med bra forutsattningar att navigera genom saval konkurrens-
som makrolandskap de kormmande aren. Det faktum att man till stor del arbetar med tillbehor gor
bolaget nagot mindre kansligt for en eventuellt kornmande konjunkturnedgang. Mobilladdare och
horlurar behdver bytas ut med jamna mellanrum aven om konsumenten avstar fran att kopa den
senaste Iphonen. Dock skulle en djup ekonomisk svacka givetvis tynga bolaget. Vi beddmer vidare att
ledningens expertis och langa erfarenhet i branschen gor det troligt att forvary snarare kommer att bli
vardeskapande an motsatsen. Vi modellerar dock ej in forvarv. Aktien framstar for Afv som kdpvard och vi
lockas av en direktavkastning pa 6%. Handelsvolymen i Spacett-aktien ar narmast obefintlig och
sannolikt har fa gjort laxan i sommarvarmen. Vissa invantar mojligen att affaren de-facto ska stanga,
innan man valjer att stalla sig pa avtryckaren. Spacett har levererat en affar som 6ver tid boér kunna gora
dess aktiedgare glada. Den som tecknade IPO:n pa 5 kronor i vintras ser ut att ha tagit ett vinnande
beslut. [infogram id="1pzdw7zvz9r077a29qrzmw3rw0bw;2j91j"]

Tio storsta agare i Tura Kapital/Réster

Voxson Carl-L Eriksson AB 263,0 87,0%
Per Nilsson 8,8 2,9%
Gerhard Dal 8,7 2,9%
Avanza Pension 31 1,0%
Luca Di Stefano 1,7 0,6%
Rune Loderup 11 0,4%
Joel Westerstrom 0,7 0,2%
Peter Sigfrid 0,7 0,2%

Corpbox AB 0,6 0,2%



Bengt Kjell 0,6 0,2%

Kalla: Aternoteringsmemorandum

Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Affarsvarlden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjanstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.
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