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Elanders

Ett svagare Q3’21 redan i kursen

Q3’21 priglat av halvledarbrist

Elanders EBITA i Q3’21 var 126 mkr (190) i ett kvartal som till stor del priglades av stor volatilitet i
produktionsvolymer dag for dag hos flera stora kunder, framfor allt inom Automotive och Electronics, i
sparen av bristen pa halvledare. EBITA inom Supply Chain Solutions var 112 mkr (162), och Print & Packaging
Solutions levererade 24 mkr (35). Organisk tillvixt var 3% i kvartalet.

Fina utsikter infor Q4’21

Elanders later meddela att Q3’21 avslutades mer stabilt med avseende pa halvledarsituationen, samt att Q4’21
vantas visa pa mindre negativa effekter. Efterfragan ser dverlag stark ut, och Elanders utvarderar mdojligheter
att utdka kapaciteten, t ex inom Fashion & Lifestyle. Q4’21 visar sannolikt p4 mer stabilitet inom Supply
Chain Solutions samt en stark avslutning pa &ret for Print & Packaging Solutions.

Lag virdering

Vi ser goda mojligheter for en uppvdardering av Elanders. Problemen i Q3’21 till f6ljd av halvledarbristen
ser ut att ligga i kursen baserat pa kursutvecklingen pé rapportdagen, och utsikterna ser ljusa ut med stark
efterfragan inom samtliga segment. Motiverat virde uppgar till 185 - 190 kr per aktie (220 - 225). Pa rullande
12 ménader ligger nu EBITA-marginalen pa 5,9%. Vi riknar med 6,8% 2022e och 7,3% 2023e.
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Sammanfattning

Ett svagare Q3’21 redan i kursen

Investment Case

Elanders, med grunden i Print & Packaging Solutions, bestar idag till 75% av Supply Chain Solutions. Elanders
ar tydligt diversifierade i ett antal dimensioner, vilket &r ett centralt tema i var syn pa bolaget och aktien,
och dr nagot vi tror kommer att leda till hogre multiplar p& bolaget i framtiden. Fokus fér Elanders framover
ligger pa att fortsatt uppvisa stabila och motstandskraftiga marginaler. Balansrdkningen kommer att tillta
storre forvirv pa sikt, och Supply Chain Solutions kommer sannolikt successivt att oka ytterligare i betydelse,
medan ett vilskott Print & Packaging Solutions ger en bra bas. Vi ser en uppsida i Elanders, primart drivet
av en potentiell uppvérdering i marknadens syn pa Supply Chain Solutions.

Bolags profil

Elanders grundades 1908 med ett avtal om séttning och tryckning av den svenska rikstelefonkatalogen,
och utvecklades under 1900-talet inom tryckeri med nya teknologier inom séttning samt pd 1970-talet
med datoriserad fotosittning. I slutet p4 1980-talet dr Elanders ett av de storsta katalogtryckerierna i
Europa och bdrsnoteras i januari 1989. 2014 férvérvar Elanders det Singaporebaserade bolaget Mentor Media
Ltd och tar ett stort steg in i marknaden for supply chain-tjinster. 2016 forviarvar Elanders LGI Logistics
Group International GmbH, en av de ledande aktdorerna inom Industrial Contract Logistics i Tyskland.
Bolaget bestar av tva affirsomraden. Inom Supply Chain Solutions, som motsvarade 76% av forsdljningen
2020, hanterar och optimerar Elanders floden av ravaror, komponenter, firdiga produkter, pengar och
information for kundernas rikning genom alla steg i produktens livscykel, frin leverantorer och tillverkare
fram till slutkonsumenten. Elanders har dven 6ver 100 ars erfarenhet av tryckverksamhet och erbjuder i
dag renodlade, kostnadseffektiva och innovativa 16sningar som tillgodoser kundernas behov, bade lokalt och
globalt.

Virdering

Vi véarderar Elanders utifrdn ett perspektiv som grundar sig pad vilka multiplar som kan motiveras for
respektive affirsomrade. Dessa multiplar appliceras pa vinsterna for ar 2022, samt diskonteras tillbaka till
idag med avdrag for aktuell nettoskuld. Motiverat virde uppgar till 185 - 190 kr.
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Stor uppsida virderingsmaissigt

Vi justerar ned vart motiverade viarde i Elanders nagot till 185-190 kr (220-225), efter Q3'21-rapporten. Virdet
baseras pa multiplar pa forvintad lonsamhet 2022e for respektive affirsomrade, med avdrag for dagens nettoskuld.
Justeringen drivs av nagot ligre prognoser samt den ndgot hogre nettoskulden. For ett utdkat resonemang kring
varderingen av Elanders, se initieringsanalys fran december 2020.

Elanders aktiekurs har stdtt och stampat medan deras viktigaste peer, i vra 6gon, fortsatt resan uppat under
sommaren och hosten. De senaste veckornas nedstill, for savil Elanders som DSV, ar drivet av, och korrelerar med,
det generellt svagare borssentimentet och oro fér konjunkturen med komponentbrister i industrin 6verlag osv. Var
bild dr dock, vilket &ven dr en grundldggande anledning till var positiva syn pa aktien, dr att deras diversifierade
affirsmodell med exponering mot allt fran bilproduktion i Europa, operationsvard i Asien till t ex e-handel av kldder
talar for att de har goda forutsittningar att std emot ett cykliskt nedstéll och sannolikt kommer att ha flera affarer
som kompenserar for ndgon som har det lite tuffare en period. DSV rapporterar den 25 oktober.

For Elanders si har kursnedgangen handlat om oro kring bristen p& halvledare hos deras kunder, vilket paverkar
kortsiktiga produktionsmonster, vilket &ven syntes i rapporten féor Q3'21. De uppger dock att andra halvan av
september sag stabilare ut, och riknar med mindre negativa effekter i Q4'21. Vi bedomer att aktiemarknaden har
tagit hojd for detta i och med den svaga 6ppningen pa rapportdagen som sedan avslutades nira ofdrandrat.
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Bolagsdata Sales/segment 12m Sales/geografi 12m
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Storsta aktiedgare Roster Aktier
Carl Bennet AB 65,92% 50,18%
Didner & Gerge Fonder 4,41% 6,44%
Carnegie Fonder 4,21% 6,15%
Svolder 4,17% 6,09%
Ovriga 21,29% 31,14%
Ordférande Carl Bennet

Verkstdllande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Hemsida

Magnus Nilsson
Andréas Wikner
Andréas Wikner
www.elanders.com

Kalla: Bolaget, Holdings.se
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Resultatriakning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 10741,7 11254,1 11050,0 112539 11851,8 124827
Kostnad for sélda varor -0330,2 -9779,9 -94780 -9690,5 -10064,1 -10531,0
Bruttoresultat 14115 1474,2 1572,0 1563,4 1787,7 1951,7
Forséaljningskostnader -355,8 -350,4 -321,4 -321,7 -331,7 -334,7
Administrationskostnader -677,9 -794,3 -728,6 -729,3 -751,9 -758,7
Ovriga rérelseintakter 1114 63,2 69,0 59,8 61,3 64,2
Ovriga rorelsekostnader -30,4 -34,1 -44,0 -23,4 -24,7 -26,0
Varav av/nedskrivningar -266,0 -927,0 -885,0 -863,2 -922.4 -968,2
Rérelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) 7248 12856 14320 14120 16632 18648
Rorelseresultat (EBIT) 458,8 358,6 547,0 548,8 740,8 896,6
Finansnetto -92,5 -143,1 -132,0 -90,0 -80,0 -80,0
Resultat fore skatt 366,3 215,5 415,0 458,8 660,8 816,6
Skatt -107,7 -62,7 -122,0 -139,8 -204,8 -241,0
Periodens resultat 258,6 152,8 293,0 318,9 456,0 575,6
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Tillgdngar
Immateriella tillgangar 32182 32290 30850 30288 29419 28539
Materiella anlaggningstillgangar 789,2 621,1 599,1 743,9 789,1 8475
Nyttjanderatter 0,0 1864,7 1655,9 1655,9 1655,9 1655,9
Andelar i intresseforetag 6,0 3,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skattefordringar 249,9 294,9 297,0 295,0 295,0 295,0
Ovriga finansiella tillgdngar 10,7 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa anlaggningstillgangar 4274,0 6 026,1 5637,0 5723,6 5682,0 5652,4
Varulager 467,6 335,3 233,0 337,6 355,6 3745
Kundfordringar 1761,9 1740,4 1344,0 1 463,0 1540,7 1622,8
Aktuella skattefordringar 64,9 88,4 88,4 88,4 88,4 88,4
C')vrigafordringar 135,5 111,2 111,2 146,3 154,1 162,3
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 310,8 248,8 124,4 124,4 124,4 124.,4
Likvida medel 722,4 655,2 11010 812,3 1200,7 1680,8
Summa omsaéttningstillgangar 3463,1 3179,3 3002,0 2972,0 3463,9 4 053,1
Summa tillgangar 7737,1 92054 86390 86956 91458 97055
Eget kapital och skulder
Eget kapital 27074 27770 29080 3117,3 3431,8 38483
Summa eget kapital 2707,4 2777,0 2 908,0 3117,3 3431,8 3848,3
Leasingskulder 78,9 12588 12588 12820 1350,1 14220
Ovriga rantebarande skulder 2 270,9 2214,2 2 009,2 1820,2 1820,2 1820,2
Avséttningar for pensioner och liknande avsattningar 92,5 105,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga avséttningar 8,8 29,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skatteskulder 190,3 185,3 188,0 188,0 188,0 188,0
Summa langfristiga skulder 2641,4 37934 3 456,0 3290,2 3358,3 3430,2
Leasingskulder 67,8 639,3 639,3 639,3 639,3 639,3
Ovriga rantebarande skulder 750,9 397,7 47,7 47,7 47,7 47,7
Leverantorsskulder 795,3 677,5 667,5 675,2 711,1 749,0
Aktuella skatteskulder 30,3 51,1 51,1 51,1 51,1 51,1
Ovriga skulder 101,0 121,3 121,3 121,3 121,3 121,3
Upplupna kostnader och forutbetalda intéakter 567,8 591,1 591,1 596,5 628,1 661,6
Ovriga avséttningar 75,2 157,0 157,0 157,0 157,0 157,0
Summa kortfristiga skulder 2 388,3 2 635,0 2 275,0 2288,1 2 355,7 2426,9
Summa eget kapital och skulder 7737,1 9 205,4 8639,0 8 695,6 9 145,8 9 705,5

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Resultat efter finansiella poster 366,3 215,6 414,0 458,8 660,8 816,6
Justeringar 2132 11310 892,0 863,2 922,4 968,2
Betald skatt -127,5 -114,2 -42,0 -139,8 -204,8 -241,0
Kassaflode fore forandringar av rérelsekapital 4520 12324 12640 11821 13783 15438
Foréndring av rérelsekapital 3,5 104,2 461,0 -245,6 -35,9 -37,9
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 4555 1336,6 1725,0 936,5 1342,4 1 505,9
Forvarv avimmateriella och materiella anlaggningstillgangar -177,1 -142,8 -116,0 -150,0 -170,0 -190,0
Forséljningar av materiella anlaggningstillgangar 16,0 9,9
Forvarv och avyttring av verksamheter 24,0 -5,0 -126,0
Forandring i langsiktiga fordringar -0,5 -1,6 2,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -137,6 -139,5 -116,0 -274,0 -170,0 -190,0
Kassaflode finansieringsverksamheten -317,8 -1281,5 -1060,0 -950,3 -784,1 -835,8
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -317,8 -1281,5 -1060,0 -950,3 -784,1 -835,8
Periodens kassaflode 0,1 -84,4 549,0 -287,8 388,4 480,1
Likvida medel vid periodens borjan 679,4 722,3 655,1 1100,1 812,3 1200,7
Kursdifferens i likvida medel 42,8 17,2 -104,0
Likvida medel vid periodens slut 722,3 655,1 1100,1 812,3 1200,7 1680,8
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Tillvixt och marginaler

2019 2020 2021E 2022E 2023E
Omsattningstillvéaxt 5% -2% 2% 5% 5%
EBIT-tillvéaxt -22% 53% 0% 35% 21%
EPS-tillvaxt -41% 92% 9% 43% 26%

Bruttomarginal
EBITDA-marginal
EBIT-marginal
Skattesats

13,1% 14,2% 13,9% 15,1% 15,6%
11,4% 13,0% 12,5% 14,0% 14,9%

3,2% 5,0% 4,9% 6,3% 7,2%
29% 29% 30% 31% 30%

Kapitaleffektivitet

ROE

ROCE

Investeringar

Investeringar / omséattning
Varulager / omséattning
Kundfordringar / omséttning

Leverantorsskulder / omsattning

Rorelsekapital / omséttning
Kapitalomséttningshastighet

2019 2020 2021E 2022E 2023E
6% 10% 10% 13% 15%
5% 9% 9% 11% 12%
140 116 274 170 190
1% 1% 2% 1% 2%
3% 2% 3% 3% 3%

15% 12% 13% 13% 13%
6% 6% 6% 6% 6%
8% 3% 5% 5% 5%

1,3x 1,2x 1,3x 1,3x 1,3x

Finansiell stillning

2019 2020 2021E 2022E 2023E

Nettoskuld

Soliditet
Nettoskuldséttningsgrad
Nettoskuld / EBITDA

3961 2854 2977 2 657 2248

30% 34% 36% 38% 40%
143% 98% 95% 7% 58%
3,1x 2,0x 2,1x 1,6x 1,2x

2019 2020 2021E 2022E 2023E
EPS, rapporterad 4,32 8,29 9,02 12,90 16,28
EPS, justerad 4,32 8,29 9,02 12,90 16,28
FCF per aktie 34,09 45,51 22,19 33,16 37,22
Utdelning per aktie 0,00 3,10 4,00 4,50 5,00
Eget kapital per aktie 78,5 82,2 88,2 97,1 108,8
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 35,4 35,4 35,4 35,4 35,4

2019 2020 2021E 2022E 2023E
P/E, justerat 20,2x 14,4x 16,1x 11,2x 8,9x
P/EK 1,1x 1,5x 1,6x 1,5x 1,3x
P/FCF 2,6X 2,6X 6,5X 4,4x 3,9x
Direktavkastning 0,0% 2,6% 2,8% 3,1% 3,5%
Utdelningsandel, justerad 0% 37% 44% 35% 31%
EV/Sales 0,6x 0,6x 0,7x 0,7x 0,6x
EV/EBITDA 5,5x 4,9x 5,7x 4,7x 4,0x
EV/EBIT, justerat 19,6x 12,9x 14,8x 10,5x 8,2x

Aktiekurs, arets slut
EV, arets slut

87,2 119,6 144,8 144,8 144,8
7044 7083 8 097 7776 7368
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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