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Hej, I detta nummer
Electra Gruppen
I det har numret har vi analyserat tre féretag. Det férsta ar en offensiv Elverket
uppstickare i elbranschen. Det andra levererar en produkt som
underlattar organtransplantationer. Det tredje &r en Glycorex

hemelektronikgrossist med ett antal valkdnda butikskoncept.

I dagens nummer kan Du ldsa om Elverket, Glycorex och Electra
Gruppen.

Trevlig lasning!
q.‘i-t\lﬁ'\‘u‘ |- -ub}"l""""-'

Thomas Lindgren

Volatilt elpris ger liten paverkan pa Elverket

» Elpriset har svéngt rejalt de senaste tvd manaderna. Kundernas fortroende
for elmarknaden har fatt sig en térn och hard kritik har riktats mot elborsen
Nordpool. beQuoted har talat med Elverkets vd Jonas Borgardt om faktorerna
som styrt elprisutvecklingen och hur Elverket paverkats.

Lonsam avslutning pa 2009 for Glycorex

» FoOrsdljningen av Glycorex produkt for transplantationer éver
blodgruppsgranserna, Glycosorb-ABO, vaxte med 6ver 35 procent under 2009.
En hdg bruttomarginal och fortsatt snabb tillvéxt gor att beQuoted vantar sig en
vinst som okar kraftigt de kommande 8ren.

Audio Video ny hyresgast i Skanskas
handelsplats Ljungbyporten

» Electra Gruppens butikskedja Audio Video fortsétter att véxa. Forra aret
tillkom nio nya butiker. Nyligen meddelade Skanska att butikskedjan flyttar in i
byggjattens handelsplats Ljungbyporten. beQuoted har talat med Electras vd
Anders Dahlstrém om butikskedjans expansion.

Electra Gruppen

Elverket

Glycorex

Tidigare fran beQuoted

2010-02-03 Emissionsaktuella Fundior vill bygga fastighetsaffar
pa dgarlagenheter

2010-01-27 Orange ambitioner satter C2SAT i ett intressant ldage

2010-01-22 FormPipe Softwares flytt till finborsen ett medel for
bolagets tillviaxtstrategi

2010-01-21 Emissionsaktuella Mintage Scientific siktar pa

2010-01-20 Botnia Exploration forvarvar portfolj med
upparbetade guldprojekt

2010-01-14 AllTele forvarvar och lamnar prognos for 2010

2009-12-22 Nordic Service Partners ser 6kade
expansionsmoéjligheter

2009-12-18 Finansieringen av Diamyd Medicals fas III-studier
sdkrad

2009-12-14 AktieTorgsentré for Botnia Exploration

2009-12-09 AllTeles vd ser goda mdéjligheter till korsforsaljning
med Kramnetforvarvet

marknadsnotering forsta halvaret 2010 so6k i beQuoteds arkiv

g

http://www.bequoted.com/busi nessbriefing/bbb-2010-03/bbb-2010-03.htm

2010-02-09



beQuoted nyhetsbrev nr 3 2010

beQuoted nyhetsbrev

Volatilt elpris ger liten paverkan pa
Elverket

- Kraftiga prissvangningar skadar
fortroendet for branschen, enligt vd

Elpriset har svangt rejilt de senaste tv8 manaderna. Kundernas
fortroende for elmarknaden har fatt sig en tdrn och hard kritik har riktats
mot elbérsen Nordpool. beQuoted har talat med Elverkets vd Jonas
Borgardt om faktorerna som styrt elprisutvecklingen och hur Elverket
paverkats.

Volatilt elpris

Den ovanligt kalla vintern har fatt elpriset att skena. Under november
2009 1&g priset pa runt 38 ére per kWh, for att under december nd Gver
50 6re per kWh. Pristoppen under december nddde hela 261 ére per
kWh, med enstaka timmar p& 14 kronor per kWh.

- Det var flera faktorer som sammanfoll lite olyckligt. For det forsta blev
det valdigt kallt i Sverige, betydligt kallare &n ett normaldr. Detta har
bidragit till att elférbrukningen 6kat markant da det kravts mer el for att
till exempel halla varmen uppe i hus och fastigheter, siger vd Jonas
Borgardt och fortsatter:

- Sedan har vi en brist pa elproduktion. Anledningen &r att karnkraften
inte var i full drift. For att klara efterfrdgan pa el tvingades
producenterna satta in dyr reservkraftproduktion, vilket gjorde att
elpriset stack ivag.

Jonas Borgardt ldgger en del av skulden for produktionsbristen pa
politikerna som varit otydliga om karnkraftens framtid.

- Ett annat problem &r att gamla regeringar tidigare sagt att
karnkraften pa sikt skall avvecklas. Darmed har elproducenterna
sjalvfallet inte varit benagna att investera i karnkraftverken for
framtiden.

- Idag &r tongdngarna annorlunda. Nu investerar man ikapp och darfor
kan det ta ett tag innan karnkraftproduktionen kommer igdng pa
allvar, fortsatter Jonas Borgardt.

Kritik mot Nordpool

I sparen av det svajiga elpriset har hard kritik riktats mot elbérsen
Nordpool. Kritiken har bland annat handlat om dalig transparens. Flera
konkurrensmyndigheter har undersékt marknaden, undersdékningar
som hittills resulterat i f8 anméarkningar.

- Man ska komma ih&g att marknaden domineras av Vattenfall, EON
och Fortum, vilka star for drygt 90 procent av all elproduktion.
Huruvida de missbrukar sin marknadsposition kan jag inte
kommentera, men fortroendet for elbranschen generellt minskar nar
elpriset stiger s pass kraftigt, sdger Jonas Borgardt.

Leverantorerna pdverkas inte mycket av volatilt pris

Jonas Borgardt pdpekar att som elleverantér utan egen produktion kan
inte Elverket dra nytta av det héga elpriset pd samma sitt som
elproducenterna.

- Rent generellt paverkas vi inte speciellt mycket nar elpriset varierar
da den procentuella marginalen inte ékar for att priserna stiger, sager
han. Samtidigt férklarar han att kundernas bundna avtal kan innebéra
att Elverket tvingas kdpa in el via elbdrsen till oférdelaktiga priser:

- Nar kunderna binder elpriset prissakrar vi en prognostiserad normal
volym fér kunden i friga for att kunna garantera kunden det utlovade
priset. Problem kan uppstd nar kunden anvénder mer el &n normalt.
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Marknadsplats
AktieTorget

Jonas Borgardt
VD Elverket Vallentuna

- Rent generellt pdverkas
vi inte speciellt mycket ndr
elpriset varierar dd den
procentuella marginalen inte
Okar for att priserna stiger.

e

NORD POOL ASA

Elb6rsen Nordpool har fatt
ta emot mycket kritik den
senaste tiden. Kritiken har
bland annat handlat om délig
transparens.

Vattenfall, Fortum och EON
stdr for drygt 90 procent av
den svenska elproduktionen.

Elverket ager elndtet i
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D3 tvingas vi kdpa in mer el till marknadspris via elbdrsen for att fylla || Vallentuna kommun.
kundens utdkade behov.

Oférindrad prognos, dn sd linge
Trots befarade extrakdp for Elverket behdller beQuoted vart

vinstestimat om ungefar 2,50 kronor per aktie for heldret 2009. Nasta hdndelse
2010-02-26

Elverket har som malsattning att dela ut halva nettovinsten till Bokslutskommuniké 2009

aktiedgarna. Fér 2008 var vinsten 1,05 kronor per aktie och utdelningen

50 ore. Mer info

Las mer pa beQuoted
Om bolaget haller fast vid den malsattningen skulle det kunna innebara
en utdelning dverstigandes 1 krona per aktie pd vart vinstestimat for Hemsida
2009. Det skulle motsvara en direktavkastning pa drygt 2 procent.

PATRIK BLOMSTROM
patrik.blomstrom@beQuoted.com

Tidigare publicerade artiklar om Elverket:

» Omsattningstapp men starkare rorelsemarginal i Elverket
» Kraftig 6kning av leverantdrsbyten utmaning for Elverket
» Elverket pa offensiven

» Elverket vinner order pd foretagsmarknaden
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Lonsam avslutning pa 2009 for
Glycorex

- Produktlanseringar och hogre marginaler
vantas under 2010

Forsaljningen av Glycorex produkt fér transplantationer éver
blodgruppsgranserna, Glycosorb-ABO, vaxte med 6ver 35 procent under
2009. En hdg bruttomarginal och fortsatt snabb tillvaxt gor att beQuoted
véntar sig en vinst som 6kar kraftigt de kommande aren.

Stark vinsttillvaxt att vanta i Glycorex

Glycorex har haft en stadig forsaljningstillvaxt allt sedan Glycosorb-ABO
lanserades for atta ar sedan. 2009 blev forsta aret d& koncernens
intakter med rejal marginal dversteg dess kostnader.

Aret 2009 i siffror:

e Omsattning: 41,8 Mkr (30,8), +35,7%
e Resultat efter finansnetto: 7,2 Mkr (0,1)
¢ Vinst per aktie: 0,14 kr (0,02)

Det fjarde kvartalet 2009 isolerat:

e Omsaéttning: 11,4 Mkr (8,9), +28%
e Resultat efter finansnetto: 2,8 Mkr (0,5)
¢ Vinst per aktie: 0,05 kr (0,02)

Roérelsemarginalen blev 17,1 procent fér heldret och 24,5 procent for det
fiarde kvartalet. Med en produktionskapacitet pa i storleksordningen
dubbla dagens volym och sma rorliga kostnader berdknas
rorelsemarginalen fortsatta dka i takt med en hdgre forsaljning.

Vid tidpunkten fér bokslutsrapporten uppges att 78
transplantationscentra i 17 lander har genomfoért transplantationer med
produkten. Det ar en 6kning med 14 stycken sedan slutet av 2009. Dock
ar det farre an halften av dessa som anvander Glycosorb-ABO
rutinmassigt.

- Det brukar ta ett par r fran férsta transplantationen pa ett nytt centra
tills de regelbundet bérjar anvanda var produkt, séger vd Kurt Nilsson till
beQuoted.

Kompletterande produkter under lansering
Under 2010 kommer Glycorex lansera flera kompletterande produkter.
Malsattningen &r att géra produkterna mer attraktiva for kunderna.

- Det ror sig om kundanpassningar. Idag anvands till exempel samma
produkt fér en attakilos patient som fér en hundrakilos patient, séger
Kurt Nilsson.

Ytterligare produkter i pipelinen

Glycorex har dven andra produkter i pipelinen varav en fér framtagande
av universell blodplasma, det vill séga blodplasma som kan anvandas
oavsett mottagarens blodgrupp.

Potentialen for en sddan produkt &r stor, men Kurt Nilsson kan inte ge
ndgon prognos for nar den kan nd marknaden:

- Vis av erfarenheten vill vi inte spekulera i hur 1ang tid
godkannandeprocesser och liknande kan tankas ta.

Inga nyheter frdn FDA

Som alla som féljer bolaget kénner till har vantan pd ett godk&nnande
for forsaljning och marknadsféring pa den amerikanska marknaden varit
1&ng.
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GLYCOREX

Marknadsplats
NGM

Kurt Nilsson
VD Glycorex

Under 2009 genomfordes i
storleksordningen 250
transplantationer med
Glycosorb-ABO.

Den globala potentialen for
njurtransplantationer éver
blodgruppsgranser ar cirka
10.000 transplantationer per
3r enligt Glycorex
uppskattningar.

Glycorex har haft en stadig
forsaljningstillvaxt allt sedan
Glycosorb-ABO lanserades for
3tta ar sedan.

2009 blev forsta aret d3
koncernens intakter med rejal
marginal 6versteg dess
kostnader.

Omsattning och

2010-02-09



beQuoted nyhetsbrev nr 3 2010

En ansdkan lamnades in till FDA i slutet av 2004 och darefter har ett
flertal kompletteringar gjorts allt efter att ny patientdata blivit tillganglig.

I en pressrelease frdn november forra dret skrev Glycorex: "Bolaget
bedémer att produkten kan komma att godkénnas under nasta ar", Kurt
Nilsson utvecklar:

- Det ska inte ses som en prognos, utan att méjligheten finns. Vi har inte
hért ndgot negativt fr&n FDA och den senaste kompletteringen gjordes
for snart ett ar sedan.

Glycorex &r noga med att podngtera att potentialen pa befintliga
marknader ar mer &n tillricklig fér att nd god Iénsamhet. Det finns ocksa
andra stora marknader som bolaget arbetar med att nd ett godk&nnande
for.

Ett exempel &r Brasilien som &r det land dar det efter USA gors flest
njurtransplantationer fran levande donatorer.

Brasilien &r med andra ord en hdgintressant marknad som bearbetas
aktivt. Godkannandeprocessen dar ar mer lik den fér Europa och
Kanada, och ska darfér inte behéva bli en lika 1dngdragen process som
den varit for USA.

Hogt p/e-tal som forvdantas sjunka snabbt
Trots en svag kursutveckling det senaste aret ar p/e-talet p& 2009 &rs
vinst skyhéga 75 vid dagens kurs kring 10 kronor.

beQuoted férvantar sig dock en kraftig marginalférbattring framover.
Kan bolaget 6ka sin forsalining med 30 procent de kommande aren, med
oférandrad bruttomarginal, bor vinsten per aktie hamna runt 30 6re i ar
och drygt 50 6re fér 2011.

Det i sin tur skulle innebéra ett p/e-tal pa 33 fér 2010 och strax under
20 fér 2011. D3 raknar vi inte med nagon skatt da bolaget innehar stora
forlustavdrag. P8 langre sikt far forstas inte skattebelastningen glémmas
bort i kalkylerna.

Det kanns inte omdjligt att tillvaxten kan bli &n hdgre. Kanske kan de
kompletterande produkterna som kommer under &ret ge en extra skjuts
till férsaljningen.

JIMMIE LANDERMAN
jimmie.landerman@beQuoted.com

Tidigare publicerade artiklar om Glycorex:

» Positiv forsaljningstrend i omtalat Glycorex

» Stark avslutning 2008 for Glycorex

» Glycorex expanderar till fler transplantationsomraden
» Glycorex narmare amerikanskt besked
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resultat for perioden 2006 till
2009.
(klicka bilden fér storre bild)

Glycosorb-ABO avldgsnar
selektivt de antikroppar som
ar riktade mot
blodgruppsantigen A eller B
p& det organ som doneras.

Nasta hdandelse
2010-04-30
Deldrsrapport Q1 2010
Arsredovisning 2009

Mer info
L&s mer pa beQuoted

Hemsida
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Audio Video ny hyresgast i Skanskas
handelsplats Ljungbyporten

Electra Gruppens butikskedja Audio Video fortsatter att vaxa. Forra aret
tillkom nio nya butiker. Nyligen meddelade Skanska att butikskedjan
flyttar in i byggjattens handelsplats Ljungbyporten. beQuoted har talat
med Electras vd Anders Dahlstrém om butikskedjans expansion.

Expansivt Audio Video till Skanskas handelsplats

Audio Video, Electra Gruppens butikskedja inom hemelektronik, vaxte
med nio butiker under 2009. Rekryteringen till butikskedjan ar
prioriterad. I dagslaget kommer man att ligga I8gt med egna
nyetableringar, enligt vd Anders Dahlstréom.

Samtidigt utnyttjar kedjan de tillféllen som finns till mer attraktiva

butiksytor. Audio Video kommer under varen sl8 upp portarna till en 900

kvadratmeter stor butik i Skanskas handelsplats utanfér Ljungby.

- V&r nya butik vid Ljungbyporten ger oss méjligheter att vaxa, sdger
Audio Videos vd Johan Danielsson.

Positivt slut pa vingligt 2009

I bérjan av 2009 trodde manga att hemelektronikbranschen skulle std
infor ett daligt &r. Mycket tyder nu pa att det gdngna arets utfall and3
blev skapligt. Den 18ga réntan antas ha spelat en avgérande roll.

Enligt HUI:s siffror nddde branschutvecklingen inte éver en procent.
Séllankdpsvaruhandeln som helhet tog emellertid revansch under
julhandeln och steg med 6ver 7 procent mot december 2008.

Av branschrapporteringen att doma ar handlarna néjda med julhandeln.
S8 ocksa Anders Dahlstréom, som papekar att jamforelsesiffrorna var
gynnsamma att sl3.

Julhandeln 2008 var namligen svag och efter en likasd svag inledning
forsta halvdret 2009 vande Electras siffror under andra halvaret. Under
det tredje kvartalet klev rérelsemarginalen éver bolagets mal om 3
procent, en trend beQuoted tror haller i sig.

Om bolaget har presterat i linje med konkurrenterna och 6vertraffar

jamfoérelsetalen for det fjarde kvartalet 2009 med i storleksordningen 7 -

10 procent, kan det betyda en vinst per aktie fér 2009 p& nara 5 kronor.

Bolaget har som policy att dela ut mellan en tredjedel och halften av
drsvinsten. Skulle det senare bli verklighet handlar det om en
direktavkastning pa éver 5 procent.

Tillvdaxten i butiksledet central

Tillvaxten i butiksledet ar central for Electras forsaljning. Under 2009
valde nio butiker med en gemensam omséttning pa cirka 150 miljoner
kronor att ga 6ver till Audio Video. Samtliga kom fran konkurrenten
Euronics.

Férutsattningarna for nya anslutningar till Audio Video i &r &r goda. Vd
Anders Dahlstrom tror att det ar Electra Gruppens
varuférsorjningssystem och butiksdatasystem som lockar handlarna till
Audio Video-kedjan.

- En forklaring ar att det har blivit allt svdrare for enskilda handlare att
kopa direkt fran leverantdrerna. Vi har avtal med alla de stérre
leverantdrerna och ett val fungerande varufdrsdrjningssystem. Det
handlar om trygghet och ar bekvamt for handlarna.

JOHAN NYGREN
johan.nygren@beQuoted.com
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Marknadsplats
Stockholmsbdérsen

b
Anders Dahlstrom
VD Electra Gruppen

Under 2009 valde nio
butiker med en gemensam
omsattning pa cirka 150
miljoner kronor att g8 med i
Audio Video.

AUDIO VIDEO

Digital
o RingUp

Electra Gruppens
forsaljningskanaler dar Audio
Video har stérst spridning
med 100 butiker i Sverige.

Nasta handelse
2010-02-11
Bokslutskommuniké 2009

Mer info
L&s mer pa beQuoted

Hemsida
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Tidigare publicerade artiklar om Electra Gruppen:
» Electra Gruppen hemelektronikbranschens éverlevare
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Om beQuoted

beQuoted publicerar nyheter och bolagsfakta for journalister och
investerare.

Uppdragsgivarna ar noterade féretag som vill att allménheten ska fa
mer och battre information om den egna verksamheten.

Malgrupperna ar nyhetsbyrder, finansiell press, aktiemaklare,
riskkapitalister, institutionella och privata investerare.

beQuoted valjer sjalvstandigt vad som skrivs och publiceras och
garanterar att nyheter, analyser, beddmningar och slutsatser alltid gors
oberoende av erhdllen ersattning.

Prenumeration

Om du vill prenumerera pa beQuoteds nyhetsbrev klicka har
Om du vill avsluta din prenumeration klicka har
E-postadresser hanteras omsorgsfullt genom var Privacy policy

Synpunkter och kommentarer uppskattas
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beQuoted

beQuoted AB
Sveavagen 31

111 34 Stockholm
Tel 08-692 21 90
Fax 08-506 533 99
info@beQuoted.com
www.beQuoted.com

Ansvarig utgivare:
Thomas Lindgren

Om du har synpunkter pa innehall, tips eller andra kommentarer att ge - hor da gérna av dig
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