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Axfood star stadigt

Axfood bedriver handel med dagligvaror inom
detalj- och partihandeln i Sverige. Detaljhandeln
drivs genom de egendgda kedjorna Willys,
Hemkop och PrisXtra. Antalet butiker uppgar till
232 stycken. Utover detta samarbetar Axfood,
genom olika avtal, med ett stort antal
handlaragda butiker delvis inom Hemkopskedjan
och Willys, men &aven med varumarken som
Tempo. Totalt samarbetar Axfood med ca 840
handlaragda butiker.

Bolaget bestar av fem koncept; Willys, Hemkép,
Prisextra, Dagab och Axfood narlivs.

Willys

Willys riktar sig mot prismedvetna kunder som
varderar ett brett sortiment och en stor andel
farskvaror. Willys ar Sveriges ledande lagpriskedja
med 160 heldgda butiker, och stravar mot att ha
”Sveriges billigaste matkasse”. De prioriterade
kundgrupperna ar barnfamiljer och stérre hushall.
Butikerna ar ofta beldgna i lagen utanfor
stadskarnorna, men  aven i citylagen.
Nettoomsattningen 2010 var ca 18 600 MSEK.

Hemkoép

Hemkop ska erbjuda kunderna ett brett och
prisvart sortiment, inspirera till matgladje och ge
en hog serviceniva for att mota och infria
kundernas forvantningar. Hemkops kunder séker
variation, valmojligheter och bra kvalitet till bra

pris i matbutiken. Affarsidén &r att utveckla
Sveriges basta matbutiker och hjalpa kunderna
dta sunt och ma bra. Butikerna ar ofta beldgna i
centrala ldgen i bade stadskdrnor och
bostadsomraden. Nettoomsattningen 2010 var
nastan 5 000 MSEK.

PrisXtra

PrisXtra ar en kedja pa fem butiker som ligger i
Stockholmsomradet. Butikerna riktar sig till
prismedvetna matintresserade storstadskunder.
Nettoomsattningen fér 2010 var cirka 600 MSEK.

Axfood nérlivs

Axfood narlivs ar verksamma inom partihandel
som &r inriktad pa forsaljning, distribution och en
aktiv  sdlj- och marknadsbearbetning. De
distribuerar varor 6ver hela landet till bland annat
narbutiker och kiosker. De erbjuder dven en rad
tjdnster inom marknads- och

kompetensutveckling.’

Dagab

Dagab ar logistikpartner till hela koncernens
butikskedjor samt aven tempo och Vi-handlarna.
Leveranser sker till cirka 500 butiker landet runt.
Affarsidén ar att 6ka butikernas forsaljning och
effektiva

[6nsamhet genom anpassade

logistiklosningar.

Egna markesvaror (EMV)

EMV innebar battre marginaler och ett starkare
varumarke, och ar en vasentlig del i strategin mot
I6nsamhet. Axfood har idag den storsta andelen
EMV pa den svenska marknaden, 22 %
(arsredovisningen 2010), och malet ar att uppna
25 %. Axfood satsar mycket pa det
koncerngemensamma egna varumarket "Garant”.
"Garant” ar valdigt fordelaktigt for Axfood da det
skapas skalférdelar med storre inképsvolymer och
effektivare hantering. Pa den véasteuropeiska
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marknaden ar andelen EMV mycket hogre dn pa
den svenska marknaden. | Spanien ligger
forsaljningen volymmassigt runt 40% och i
Storbritannien och Schweiz ligger den runt ca
50%. Jamforelsemdssigt mot dessa marknader
finns stora mojligheter resultat- och framfor allt
marginalmassigt. | det osdkra ekonomiska
marknadslage som den globala ekonomin
befinner sig i just nu, finns ocksa en stor
efterfragan pa prisvardiga varor.

SWoT
Styrkor

En stor styrka hos Axfood ar att foretaget ar
diversifierat genom att Willys, Hemkop och
Prisxtra riktar sig till de flesta konsumenter pa
marknaden. Willys ar nischade mot
lagprissegmentet, likasd Prisxtra som dock ar helt
riktat mot Stockholm, och Hemkoép som ligger i
det mer traditionella livssegmentet dar de
konkurrerar mot ICA- och Coopbutiker. Genom att
Axfood har placerat sina olika butiker pa detta

satt nar de ut till en mycket stor kundkrets.

Deras satsningar pa egna varumarken sa som
"Garant” starker adven det foretaget. Genom
satsningarna uppnar man hogre marginaler,
starker kundkretsen samt haller ner kostnaderna
genom skalfordelar. Axfood &r ledande pa den
svenska marknaden med en andel egna
varumarken pa ca 22%. Snittet i Sverige ar ca 15%
medan det i lander som Storbritannien och
Schweiz ligger pa upp mot 50%. Koncernens
rorelsemarginaler ligger dven de hogt relativt
konkurrenterna. De senaste tva aren har den legat
pa 3.5 % medan ICA:s rérelsemarginal har legat pa
3.1% for 2010 och 2.9% 2009. Det finns en stor
marknad och stora mojligheter att utveckla detta
koncept, och da Axfood ligger fore de svenska
konkurrenterna ser vi detta som en mycket positiv
aspekt som bor arbetas vidare pa. Man ar dven
verksam pa en marknad som gor att man ar
garderad mot diverse kriser da efterfragan pa de
varor man erbjuder oftast ar konstant.

Svagheter

En svaghet ar att Willys star helt ensamt for en
mycket stor del av foretagets omsattning och
rorelseresultat, och har de senaste aren varit den
del som drar det stora lasset I6nsamhetsmassigt.
Hemkoép har under de senaste aren varit
sorgebarnet, men har, som man kan se i senaste
kvartalsrapporten, lyft upp sig mycket bra med ett
resultat for tredje kvartalet pd 34 MSEK jamfort
med 11MSEK 2010. Det nya ”sorgebarnet” ar
Prisxtra vars rorelseresultat sjonk under det 3:e
kvartalet, mest pd grund av att de tva storsta
butikerna paverkas negativt av de
trafikomlaggningar och vagarbeten som beror pa
byggnationen av trafikleden Norra lanken, i

Stockholm.

Ytterligare svarigheter for Axfood &r den starka
konkurrensen som finns pa marknaden.

ICA och COOP ar stora spelare och kunderna ar
idag otroligt medvetna bade pris- och
kvalitetsmassigt.

Mojligheter

Utifran de styrkor som vi redan identifierat hos
Axfood och dess marknadsandelar och strategier
sa anser vi att det med tanke pa deras redan
befintliga foérsprang, i form av andel egna varor i
sitt utbud, sa bor man intensifiera den typen av
utveckling i den grad att man borjar ndrma sig de
kvoter som namndes i 6vriga Europa. Detta skulle
da mdjligtvis kunna medfora en ytterligare 6kad
marknadsandel i och med att man kan satter
konkurrenskraftiga priser pa sina Garant- varor.
Man nar ut till en stérre malgrupp medan man
samtidigt 6kar sina egna vinstmarginaler.

Hot

Riksbanken lamnade haromveckan en prognos pa
den svenska ekonomins utveckling i ar och nasta
ar vilket ar 4,2% respektive 1,5%. Om man ser till
Ovriga Europa sa ar det fortsatta skuldproblem
som fortfarande bearbetas. | och med detta
makroekonomiska lage sa finns det en risk for alla
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foretag. Dock verkar Axfood inom en marknad
som ser till vardagliga behov da konsumenter
alltid kommer att behéva mat osv. Detta blir en
form av gardering mot ekonomiska kriser.

Segmenteringen i Sverige

Traditionell Trafik &

Hard Discount 5o =3 somariond 2257 w5 45xN  [TTRERYM

1100-1 300 artikiar 7 500- artiklar 12 000- artklar 10000-15 000 artikdar 1 000-3 000 artiklar

Prisindex -1 Prisindex 88-95 Prisindex 9397 Prisindex 86-110 Prisindex 104-130

Bostadsndraochexternt Bostadsndraochaxternt  Externt Stadsdalscentra, Trefik eller bostads-

Netto, Ll Priska, Wilys Wilys  lcaMax, CoopForum,  iostadsnira orenterat

hiemma Cly Gross? Hemkop, Vi-butker, Coop  Tempo, Handlar'n, lca

Kansum, Coop Extra, Nara, 7-Eleven, Bansin-
Ica Supermarket, lea bolag, Coop Nara

Kvantum

Marknad och konkurrenter

Ica har den absolut stérsta andelen pa dagliga
varumarknaden medan Coop och Axfood slass om
andraplatsen. Det rader dock delade meningar om
vem som verkligen innehar andraplatsen. Detta ar
Axfoods siffror, samtidigt som Coop skiljer sig lite i
sina berdkningar som satter dem framfér Axfood.

W Axfood" 19,3%
W Ica 459%
Coop 18,5%
B Bergendahls? 5,3%
B Lidl 32%
Netto 2,1%

Y

Ovriga® 5,%

Aktien

Aktiekursen har pendlat en del sedan arsskiftet,
men har under de senaste manadernas turbulens
gatt valdigt bra jamfért med OMX30. P/e ligger
idag (31/10) pa ca 14.7 och vinst/aktie pa 17kr.
Med en aktiekurs pa 250kr och en historisk
utdelning pa 70 % ger det en direktavkastning pa
ca 5% . Den historiskt hoga uddelningen ar ett bra
argument for att kopa aktien, dven om P/e ligger
relativt hogt.
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Tillvaxten i Sverige skiljer sig lite mot andra lander
i vastvarlden. Tillvaxten i Sverige sker framst i
lagpris- och stormarknadssegmentet, medan i

andra lander ligger fokus pa kompakta
storstadsformat.

Marknadsutsikter/ framtiden

Framtiden ser stabil ut for Axfood. Den

makroekonomiska turbulens som sker vdrlden
over, och framst i Europaomradet, har sjalvklart
negativa effekter pa svenska foretag. Det skapar
stor oro och 6kad forsiktighet bland hushallen
vilket kan medféra en mer prismedveten och
aterhallsam konsumtion. Vi ser dock att Axfoods
stora satsningar pa egna varumarken med lagre
pris och hogre marginaler, samt daven Willys som
star for en markant stor del av koncernens
omsattning, kommer att vaga upp eventuella
atstramningar hos de svenska hushallen, om inte
till och med att oka forsdljningen och &aven
[6bnsamheten. Vi tror pa en fortsatt stabil
utveckling och rekommenderar behall alternativt
kop pa langre sikt.
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NYCKELTAL 2010 2011p 2012p

Omsattning 3414

(Mkr) 104 3605419 3605419
Resultat fore

skatt (Mkr) 117200 121700 126267

Vinst/aktie (kr) 16,42 17,115 17,844

P/e vid 240kr 14,6 14 13,4
Direktavkastning 4,80% 5% 5,20%
Soliditet 34% 33% 35%
ANALYTIKER
Henrik Quresh Jonathan Sjoo

Analyserna dr inte gjorda av professionella analytiker. Att folja dessa rdd sker helt pa egen risk. Medlemmarna av Analysgrup pen
och Bérsgruppen tar inget ansvar fér transaktioner gjorda utifran informationen.



