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av Aktiespararna

Langsam forbattring

Negativa organiska tillvaxten hejdad i Q2

Den organiska omsittningsminskningen som tyngt Elanders efter
2022, upphorde i och med andra kvartalet i &r dd den landade pa 0%
och en kvartalsomsittning om 3 503 mkr (3 450 for Q2 2023). For-
battringen berodde framst pa att Electronics fortsatte att starkas, men
dven Health Care vixte. Samtidigt forsamrades inte langre de svaga
segmenten som sillankops- och dagligvaror ytterligare — framst
Automotive och Fashion i USA. Resultatet vittnade ocksé om stabili-
seringen dar den justerade EBITA-marginalen aterhadmtades till 6,1%
(6,1%) fran 5,5% i Q1. Resultatet ldngre ner tyngs av hogre ranteni-
vaer och en storre skuld. Nettoskulden uppgar momentant till 4,4
ganger tolvménaders EBITDA, men det dr ordknat fulla resultatbidra-
gen fran de nyligen forviarvade enheterna, sd den berdknas sjunka
snabbt. Forbattringarna i rorelsekapitalet som Elanders uppnadde
under de senare kvartalen stannade dock upp under Q2 och ledde nu
till ett ndgot samre kassaflode. Det ar dock fortsatt starkt och cash
conversion i Q2 ar fortsatt 6ver 100%.

Prognoser

Den dterhdmtning som bolaget sig framfor sig efter forsta kvartalet
bed6ms nu inte langre bli lika stark. Den kommer dnda successivt att
leda till ett battre kapacitetsutnyttjande och béttre marginaler, dartill
hjélpt av de senaste forvarven. Samtidigt har Elanders inte bara for-
varvat bolag under svackan utan tar ocksa kostnader for struktur-
atgiarder i USA for att minska och centralisera lageryta samt for en
avveckling av storre delen av prenumerationsboxverksamheten som
haft 1ag lonsamhet ldnge. Pa offensiva sidan startar bolaget en kon-
traktslogistikenhet i Thailand — ett viktigt steg i satsningen pa
Sydostasien — efter att ha sdkrat en affir med en stor Electronics-
kund. Sammantaget bedomer vi att alla dessa atgirder ligger en
béttre langsiktig grund for 6kad tillvaxt och I6nsamhet, d&ven om det
straffar marginalerna kortsiktigt.

Vardering

I jaimforelse med betydligt storre internationella jattar som t ex DSV
och Kuhne & Nagel viarderas Elanders betydligt lagre pa olika mul-
tiplar, men risken ar ocksa hogre dé Elanders ar ett betydligt mindre
bolag med en visentligt hogre skuldsattning. Kopeskillingarna for
Elanders egna forviarv nyligen indikerar en uppsida, 4ven om ocksa
de jamforelserna ar langt ifrdn perfekta. Med olika absoluta virde-
ringsmodeller, dvs sidana som inte beror pa jamforelser med konkur-
renter, sa landar vi i en konservativ kalkyl pa en motiverad kurs som
ar ndra marknadskursen, utifrin ett steady state-perspektiv, men
med en liten uppsida om bolaget snabbare nir sina mél. Om vi dére-
mot tar hojd for att Elanders med hog sannolikhet kommer att fort-
sitta pa forvarvsresan under kommande ar och antar att forvarven
kommer att likna Kammac och Bishopsgate till innehall och prislap-
par, sa finns en bittre uppsida och sammantaget sitter vi forsiktigtvis
motiverad kurs till 120 kronor.

Analysguiden
20 augusti 2024

Elanders AB

Rapportkommentar - Q2 2024

Datum 20 augusti2024
Analytiker Johan Voss- Schrader
Basfakta

Bransch Industri
Styrelseordférande Dan Frohm
vd Magnus Nilsson
Noteringsar 1989
Listning Nasdag OMX Mid Cap
Ticker ELANB
Aktiekurs 19/8 - 24 94,60 kr
Antal aktier, milj. 35,4
Borsvarde, mkr 3345
Nettoskuld*, mkr 9030
Foretagsvarde (EV), mkr 12 375
Webbplats www.elanders.com
Motiverad kurs 120
Nésta rapport 18 oktober 2024

Kursutveckling senaste 12 manaderna

120 r um

110

100

90

80
@ v o 3 o'y g3 & 3 ¢ ¢ o
c o ® c c c
@U§22??2?&.?'©
LN AR RO RL R
o wwkhwowd>sR S > N
e OMXS30 Elanders

Kalla: NasdagOMX

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024p 2025p 2026p

Omsattning 13867 13980 14440 14950
Justerad EBITA 927 783 870 1000
Rorelseres. (EBIT) 724 600 660 810
Nettoresultat 248 54 152 306
Vinst per aktie 7,01kr 153 kr 4,30kr 8,65kr
Omsattningstillvaxt -7,4% 0,8% 3,3% 3,5%
Just. EBITA-marginal 6,7% 5,6% 6,0% 6,7%
Rorelsemarginal 52% 4,3% 4,6% 5,4%
Nettoskuld/EK 2,1 2,2 2,0 16
Nettoskuld/EBITDA 4,2 4,2 3,6 2,9
P/E-tal 13 62 22 1
EV/EBIT 17 21 19 15
EV/omséttning 0,9 0,9 0,9 0,8
Direktavkastning 4,3% 4,4% 4,4% 4,4%

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden



Elanders

Investeringstes

Flexibelt logistikbolag med omfattande tjansteutbud

Elanders ar ett globalt logistikforetag som erbjuder en palett av inte-
grerade losningar inom leveranskedjehantering. Bolaget assisterar
sina kunder att mer effektivt hantera hela sin férsorjningskedja, frin
révara till fardiga produkter ute hos deras kunder. Koncernen har
idag 6ver 6 000 anstillda och ar verksam i ca 20 lander.

Bra huvudigare

Elanders, som grundades 1908, har sitt ursprung inom Print & Pack-
aging. Denna del av verksamheten dr fortsatt lonsam men utgor end-
ast 21% av omsittningen, medan huvuddelen av verksamheten,
Supply Chain Solutions, nu utgor 79%. Sedan det nya ledarskapet tog
over med en tydlig forvirvsstrategi har Elanders omsittning fem-
dubblats. Foretaget har fortsatta tillvixtambitioner och en langsiktig
huvudigare med tyngd i Carl Bennet.

Langa kundrelationer och stort fértroende

Med en effektiv hantering av forsorjningskedjan har Elanders etable-
rat ett djupt fortroende hos sina kunder, vilket resulterar i att kund-
bortfall ar ovanligt. Av dess 30—40 storsta kunder har fa avslutat sitt
samarbete 6ver tid. Till exempel har Daimler samarbetat med Elan-
ders sedan 1990-talet, vilket innefattar ungefiar 30 olika avtal med
denna bilproducent. Elanders tecknar langsiktiga avtal med sina kun-
der, ofta mellan 3 och 5 ar, inom omradet f6r kontraktslogistik. Fore-
taget fokuserar speciellt pad fem kundsegment: Automotive, Electro-
nics, Fashion & Lifestyle, Industrial, samt Health Care & Life Science.

Successiv foradling av verksamheten

Elanders finansiella mal inkluderar att uppna en organisk tillvaxt pa
3-5% éarligen och en justerad rorelsemarginal (EBITA) pa minst 7%.
Dessutom ska forhéllandet mellan nettoskuld och EBITDA inte Gver-
skrida 2,5. Ett centralt steg for att nd dessa mal ar att avsluta verk-
samheter och kundavtal som inte dr mojliga att lyfta till ratt lonsam-
hetsniva. Foretaget har exempelvis avslutat vissa kundavtal hos LGI,
ett av Elanders storre forvarv historiskt, dar lonsamheten inte ansags
tillracklig och nu avvecklas prenumerationsboxverksamheten i USA
av samma skil. A andra sidan ir de nya forvirven Kammac och
Bishopsgate bade hoglonsamma och snabbvixande enligt bolaget och
bidrar till att h6ja marginaler och omsattningstillvaxt.

Starka kassafloden mojliggor forvarvsresan

Det som mojliggor denna successiva foradling av verksamheten ar de
starka kassafloden koncernen har haft under senare ar — i sin tur till
stor del en effekt av forbédttrade marginaler, men ocksa en minskning
av rorelsekapitalet. Det har gor att férvarv inte innebar nyemissioner,
utan kan finansieras med banklén, och i varas kunde Elanders till och
med bibehalla utdelningen oférandrad trots forvirv om totalt néstan
2 miljarder under halvaret dessférinnan.
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Elanders

Marknad

Den globala logistikmarknaden uppgick till knappt USD 9 000 miljar-
der i fjol och forvantas vixa till knappt USD 22 000 mdr till 2033; dvs
en tillvaxttakt om 9,3% per ar i viarde. Asien ligger en dryg procenten-
het hogre dn det genomsnittet — delvis tack vare snabb utbyggnad av
infrastruktur som vagar, jirnvagar, hamnar och flygplatser — medan
Europa ligger knappt en halv procentenhet under pa 8,9%/ar!.

En tung drivkraft for branschen ar foga forvanande e-handelns
snabba tillviaxt. UNCTAD (United Nations Conference on Trade and
Development) beriknade 2020 att globala e-handeln redan 2018
nédde hela 25 600 miljarder dollar, eller 30% av BNP — detta redan
innan pandemin — varav B2B stod for 83% och B2C 17%. Enligt en
rapport handlade 6ver 1,4 miljarder manniskor online 2018, framst i
USA, Kina och Japan.

Globaliseringen har givetvis ocksa varit en drivkraft, och handeln
mellan USA och Kina fortsatter att 6ka dn idag trots skrammel med
handelsvapen, inte minst fran USAs sida. Svalnande intresse for glo-
baliseringen riskerar dock att bromsa den politiska viljan att 16sa
andra hinder for den globala logistikmarknadens fortsatta utveckling,
sasom standardisering, byrakrati, tullar och handelshinder i 6vrigt.
Det hir giller dven inom regioner som exempelvis Europa dér avsak-
naden av politiskt tryck har bromsat standardiseringen inom logistik
it ex Storbritannien, Tyskland och Frankrike. I tillvixtlinder utgor
ocksd en bristande transportinfrastruktur, med vigar, jarnvigar,
hamnar och flygplatser fortfarande hinder, men atgérdas snabbt vil-
ket bidrar till den hogre tillvaxttakten i Asien dn globalt.

Tredjepartslogistik

Tredjepartslogistik ar ett segment inom logistikmarknaden som inne-
bar att kunderna outsourcar hela eller delar av sina affarsprocesser i
sin leveranskedja pé leverantors- och/eller kundsidan, och fokuserar
pé sin kdrnverksamhet. P4 uppdrag av sina kunder hanterar segmen-
tet typiskt sett floden av révaror, komponenter, firdiga produkter,
tull- och lagerhantering, leverans och data runt detta, men kan ocksa
inkludera exempelvis ordermottagning, betalningar, upphandling,
komponentinkép, produktionslogistik, tillverkning, konfiguration,
kvalitetskontroll, installation, reparationer, returer, ompaketering,
eftermarknadsservice och atervinning/vidareforsiljning av uttjanta
produkter. Manga foretag i segmentet tillhandahaller floden speciali-
serade for en eller flera branscher, dir det ocksa kan behovas speciell
utrustning och certifieringar, vilket genom de hogre intradeshindren
kan gynna marginalerna.

Tredjepartslogistik utgor en vixande andel av den globala logistik-
marknaden och det globala marknadsvardet uppgick 2023 till 1065
miljarder dollar med en forvantad tillvaxt i ar om 7,3% och som sedan
accelererar och uppgar till 10,5% per ar till &r 20322. Bakgrunden ar
dels densamma som for logistikmarknaden i stort, med bl a den 6kade
e-handeln, men ocksd 6kade krav pa leveranskedjorna i stort. Inte
minst efter pandemin, problemen med Suez-kanalen och 6kade geo-

1 Kalla: Precedence Research, rapportkod 2630, juni 2024
2 Kalla Fortune Business Insights, rapport FBI105802, juli 2024
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Elanders

politiska utmaningar for transporter, prioriteras motstandskraft och
flexibilitet upp hos kunderna. Bddadera ar lattare att né for en speci-
aliserad aktor som kan fordela ut de investeringar kraven medfor pa
ett stort antal kunder. Till dessa investeringar hor inte bara lagerlo-
kaler, transportfordon och personal, utan ocksé i 6kande grad sofisti-
kerade IT-system for exempelvis Transportation- och Warehouse Ma-
nagement Systems (TMS och WMS) och ocksa t ex Supply Chain
Event Management (SCEM) och International Trade Logistics
Systems. Genom rationell och strémlinjeformad hantering av kun-
dernas floden kan dven mindre kunder hanteras kostnadseffektivt.
Schneider Logistics har exempelvis sitt webbaserade SUMIT-system
for effektiv hantering av ménga kunder. Inom e-handeln far mindre
kunder mojlighet att snabbt skala upp sin affar pa ett satt som annars
knappt varit mojligt, eller hade dtminstone varit mycket kapitalkra-
vande. Till detta kommer ocksé 6kade krav pa hallbarhet, dir kunden
kan fa hjalp att optimera rutter for att minimera koldioxidavtrycket
och dven minska svinn genom leveranskedjan.

Elanders verksamhet

Forvarvsresan har fortsatt trots svar marknad

Trots konjunktursvackan och inte minst det kraftiga fallet inom Fa-
shion, sa har Elanders intressant nog valt att g& pa offensiven: Forst
forvirvades snabbvixande och hoglonsamma brittiska Kammac i
hostas for drygt GBP 100 miljoner, sedan kom képet av 88,5% av
Bishopsgate i februari for GBP 42 miljoner och i april koptes reste-
rande 20% av Bergen Logistics for USD 47 miljoner. Sammanlagt in-
vesteringar pa nara SEK 2 miljarder pa ett halvar. Det visar bade pa
att forvarvsambitionerna inte pa nagot siatt har dimpats, att bolaget
har forméagan att agera opportunistiskt och att de tnjuter fortroende
fran sina finansidrer. I samband med forvirvet av Bishopsgate tog
Elanders ocksa upp ett forvarvslan om GBP 110 miljoner som ocksd
finansierar forviarvet av Kammac.

Resultatutveckling

Bolaget anser pa goda grunder att resultatutvecklingen bér bedémas
utifrdn ett kassaflodesperspektiv och fokuserar pa det tillsammans
med sin “cash conversion ratio”, dvs enkelt uttryckt hur mycket av
bolagets bokforingsmaissiga vinst som faktiskt omvandlas till likvida
medel. Eftersom storre forvarv eller andra engéngsposter kan leda till
en missvisande bild pa cash conversion, exkluderas dessa oftast. Ty-
piskt sett brukar en siffra 6ver 1, eller 6ver 100%, betraktas som “bra”
och pekar pé att bolaget ar effektivt i sin kapitalflédeshantering. Ex-
empelvis kan det dterspegla en effektiv hantering av rorelsekapitalet
i form av litet lager, effektiv indrivning av kundfordringar och/eller
att man erhallit fordelaktiga betalningstider for leverant6rsskulder.
Det bor dock noteras att eftersom organisk tillvixt ar kapitalkra-
vande, tenderar mer mogna bolag att f4 en battre cash conversion.
Forvarvsbaserad tillvaxt paverkar mindre, d& kostnader relaterade till
forvarv oftast betraktas som engangsposter och exkluderas i berak-
ningen.

For Elanders del ar kassaflodet de senaste 5 dren starkt och dessutom
med stigande cash conversion; 112% for den senaste tolvmanaders-
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Elanders

perioden (95% for tolvménadersperioden innan). Det gor att Elan-
ders inte tvingas ga till aktiedgarna for sina forvarv, eller ens dra in pa
utdelningen. Bankerna ser forstas den starka kassagenereringen och
kanner sig trygga i att hjélpa till med finansieringen — méjligen ocksa
med ett 6ga till Elanders starka huvudégare. Det innebar dock att Net-
toskulden/EBITDA — som enligt bolagets finansiella mal maximalt
ska uppgé till 2,5 — efter forvarven av Kammac och Bishopsgate nu ar
momentant uppe i 4,4 pé rullande tolvménadersbasis, men justerat
for forvarv, mm star kvoten i 3,5. Ledningen uppger att det 4nda ar
god marginal till covenanterna i kreditavtalen. Med ett arligt berdknat
fritt kassaflode om ca en miljard s& kommer nettoskuldkvoten inom
2-3 &r vara nere inom ramen for malsattningen.

Andra kvartalet

Den svaga utvecklingen som nu har praglat framf6r allt Fashion un-
der négra kvartal samt dven Elanders stora satsningar i Europa och
USA pé bl a lagerkapacitet, har resulterat i en 6verkapacitet som nu
behover adresseras. Beslut om anpassningar och minskad kapacitet i
USA har darfor fattats fran bolagets sida. Dessutom ska storre delen
av prenumerationsboxverksamheten avvecklas pa grund av for 1ag
I6nsamhet under en liangre tid. Kostnaderna for dessa atgiarder under
kvartalet uppgick till 29 mkr (0).

Andra kvartalet innebar annars en viss dterhamtning jamfort med Q1,
men kraften i dterhamtningen forefaller vara svag och inte riktigt i
niva med vad bolaget forviantade sig tidigare i &r. Omsattningsmassigt
summerade det till en nolltillvaxt organiskt jamfort med Q2 ifjol, ex-
Kklusive forvarv och nedlagda verksamheter samt vid of6riandrade va-
lutor, efter -9% organiskt for forsta kvartalet och -9% for helaret
2023. Inklusive allt landade omséttningen pa 3 503 mkr for kvartalet
(3 450 for Q2-23) och 6 771 mkr for forsta halvéaret (7 040 f6r H1-
23).

Oaktat den fortsatt svaga efterfrigan inom flera sektorer lyckades
Elanders halla uppe koncernens justerade EBITA-marginal for kvar-
talet pa fjolarets niva om 6,1% (6,1%), eller i siffror 215 mkr (210),
emedan rorelsemarginalen foll till 4,0% (5,0%) pa ett resultat om 270
mkr (299), ett fall som helt motsvarade storre omstruktureringskost-
nader 4n ifjol samt avgangsvederlag till tidigare CFO. Samtidigt tyng-
des fjolarets siffror fortfarande av avvecklingen av vagtransportverk-
samheten i Tyskland, vilket smickrar jamforelsen nagot.

Betydligt hogre rantekostnader fran hogre rantor och storre ranteba-
rande skulder resulterade i ett resultat efter finansiella poster som
sjonk till 23 mkr for kvartalet (149), vilket bidrog till att kassaflodet
fran den 16pande verksamheten sjonk négot till 344 mkr (410). Efter
kvartalets investeringar (framfor allt képet av de resterande 20% i
Bergen Logistics) landade det fria kassaflodet pa -185 mkr (+373).
Motsvarande siffra for forsta halvaret (inklusive ocksé forvarvet av
Bishopsgate) uppgick till -216 mkr (+778) och for den senaste tolv-
ménadersperioden (inklusive ocksa forvarvet av Kammac) summera-
des till -224 mkr (+1 271). Dessa siffror pekar pa den underliggande
verksamhetens goda kassagenereringsforméga, med tanke pa forvarv
om 1,85 miljarder sedan férra sommaren.
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Elanders

Utvecklingen per kundsegment

« Fashion stod for 24% av omsittningen i andra kvartalet efter
en 6kning med 6% sedan forsta kvartalet, dartill hjalpt av de tva
storre nya kunder som skulle skala upp under Q2.

» Den tydligaste vindningen sedan forsta kvartalet har skett inom
Electronics som 6kade med 21% Q2/Q1 och nu ar storst bland
kundsegmenten med 26% av omsattningen och med en positiv
organisk tillvaxt. Tack vare en stor affar i Thailand vigar bolaget
nu starta en logistikenhet i landet som ska betjana den Sydosta-
siatiska marknaden.

« Automotive, som star for 19% av omsattningen, sag en fortsatt
nedgéng i Q2 efter en tendens till dterhdmtning i slutet av Q1
efter en svag start i borjan pa dret. Har finns sannolikt mest skl
for funderingar 6ver utvecklingen framéver.

o Industrial har stabiliserats under andra kvartalet och stir nu
for 12% av omséttningen.

« Health Care stir for 5% av Elanders omsittning och bendmns
som “strategiskt viktigt”. Intrddesbarridrerna i segmentet &ar
hoga med licensieringskrav och konservativa kunder, sa férvarv
ar huvudsparet for att vaxa i segmentet, men det ar ont om
renodlade logistikféretag inom det. Bishopsgate ar dock ett steg
pa vigen, med ca 30% av omsittningen inom Health Care. Den
organiska tillvixten i segmentet fortsatte ocksa under Q2.

« Ikategorin Ovrigt sig man fortsatt organisk tillvéixt inom online
print. Denna kategori har okat till 15% av koncernens omsatt-
ning.

Print & Packaging

Affarsomradet Print & Packaging Solutions hejdade ocksd omsétt-
ningsminskningen under Q2 och rapporterade en omséttning om 673
mkr (675) efter 679 mkri Q1, medan justerad EBITA minskade négot
till 41 mkr (43) och marginalen darmed till 6,1% (6,3%) efter 7,5% i
Q1. Kassaflodet var starkt och cash conversion landade p& 161% for
kvartalet. Dessa siffror 4r omraknade efter att Elanders Sverige AB
som tidigare ingick i Supply Chain Solutions, sedan 1 januari i ar in-
gar i Print & Packaging samt avyttringen 1 mars av Elanders
McNaughtan’s Ltd med en arsomséattning om ca 20 mkr. Satsningen
pa onlineprint har fortsatt, bl a med en successiv ersittning av tradit-
ionell offset-utrustning med digitalutrustning som ar béttre anpassad
for kortare serier och ger storre flexibilitet, vilket har inneburit en po-
sitiv utveckling under kvartalet for segmentet.

Hallbarhetsarbetet fortsatter

I forberedelse for det nya EU-direktivet CSRD for héllbarhetsrappor-
tering har Elanders tagit viktiga steg genom att for forsta gadngen in-
kludera en heltidckande rapport om sina vaxthusgasutslapp i bolagets
ars- och héllbarhetsredovisning avseende inte bara Scope 1 och 2,
utan ocksa Scope 3 som ir hela virdekedjan som bolaget ingér i och
som brukar vara svarast att utviardera. Bolaget har ocksa férbundit sig
till Science Based Targets-initiativet och arbetar for att bolagets kli-
matmal godkanns under kommande ar.
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Elanders

Prognoser

Aterhimtningen verkar g4 lite trégare #n vad bolaget forvintade sig i
samband med Q1-rapporten, s vi hyvlar av en aning frén var tidigare
omsittningsprognos for innevarande ar, innan vi raknar med en till-
vaxttakt om 3-3,5% for aren darefter, i linje med langsiktigt normal
organisk tillvaxttakt fast spetsad med de senaste forviarvens hogre
dito. For de senare &ren raknar vi ocksd med en fortsatt successiv for-
ddling av portféljen dar snabbvixande och hoglonsamma verksam-
heter forviarvas och olonsamma avyttras eller 1aggs ned. Bolaget for-
vantas fortsitta att optimera kapacitetsutnyttjandet och att se over
sina kostnader, inklusive konsolidering av lageranldggningar och
mojligheter till korttidslagring och andrahandsuthyrning.

Aven med de hogre marginalerna i de forvirvade enheterna, s slar
den segare aterhdmtningen och hogre avskrivningarna igenom pa
marginalerna i r och vi vagar inte langre hoppas pa att marginalma-
let om 7% justerad EBITA-marginal nés for heldret och detsamma
géller ocksé for 2025 och 2026, om an att vi d4 kommer allt ndrmare
och dérefter dven slar det.

Langre ner i resultatrikningen tyngs nettovinst och vinst per aktie av
betydligt hogre rantekostnader dn tidigare ar, dels beroende pa det
klart hogre rénteléget, dels beroende pa den okade skuldsittningen
som en foljd av forvarven sedan i hostas. Det gor att vinsten per aktie
enligt var prognos for i ar faller till 1,53 kr (7,02) och nér inte 6ver
fjolarets niva forrdn om tva ar, da marginalerna i verksamheten for-
béttrats, ranteldget berdknas ha fallit tillbaka lite och en betydande
del av nettoskulden har betalats tillbaka.

Resultatrakning (Mkr) [ — > prognoser ---------

2019 2020 2021 2022 2023  2024p  2025p  2026p
Nettoomsittning 11254 11050 11733 14974 13867 1713980 14440 14950
Omsattningstillvéxt, snitt 2016-23: +17,7% +4,8% -1,8% +6,2% +27,6% -7,4% +0,8% +3,3% +3,5%
Rorelsekostnader -9968 -9619 -10265 -13034 -11900 -77880 -12230 -12 660
Justerad EBITDA 1286 1431 1468 1940 1967 2700 2210 2290
Av- och nedskrivningar -873 -833 -827 -1001 -1147 -1390 -1440 -1370
Justeringar for engangskostnader 150 0 17 27 107 73 100 80
Justerad EBITA 563 598 658 966 927 783 870 1000
Justerad EBITA-marginal, snitt 2016-23: 5,5% 5,0% 5,4% 5,6% 6,5% 6,7% 56% 6,0% 6,7%
Forvarvsrelaterade avskrivningar -54 -52 -61 -90 -96 -110 -110 -110
Engangskostnader -150 0 -17 -26 -107 -73 -100 -80
Rorelseresultat (EBIT) 359 546 580 850 724 600 660 810
Justerad EBIT-marainal, snitt 2016-23: 4,6% 32% 4,9% 4,9% 5.7% 5.2% 43% 4,6% 54%
Finansnetto -143 -132 -98 -183 -326 -520 -440 -370
Resultat fore skatt 216 414 482 667 398 80 220 440
Skatt -108 -122 -151 -180 -140 -24 -66 -132
Minoritetsintressen -5 -5 -9 -17 -10 -2 -2 -2
Resultat for perioden 103 287 322 470 248 54 152 306
Resultat per aktie (kr) 4,19 8,12 912 13,29 7,02 1,53 4,30 8,65
Utdelning per aktie (kr) 0,00 3,10 3,60 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15
Antal aktier 35,358 35,358 35,358 35,358 35358 35358 35,358 35,358

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden.
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Kassafloden (Mkr) IFRS -------- > prognoser ---------

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p
Kassaflode fore rérelsekapitalférandr. 1233 1264 1202 1582 1411 1554 1702 1786
Rérelsekapitalforandring 104 461 -139 -476 371 50 10 30
Ovriga poster 0 0 0 0 0 0 -90 -100
Kassafléde lopande verksamheten 1337 1725 1063 1106 1782 1604 1622 1716
Investeringar -140 -116 -139% -274  -1012  -71599 -737 -285
SUMMA FRITT KASSAFLODE 1197 1609 -331 832 770 5 885 1431
Finansieringsverksamheten -1282 -1060 54 -898 -533 114 -718 -1274
Likvida medel 655 1101 898 904 1107 1080 1100 1110
Nettoskuld (neg = nettokassa) 3961 2 854 5249 7276 8 191 8740 8000 6 720

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden.

Kassaflodesmaissigt vintar vi oss att ligga nira fjolarets rekordniva,
fore investeringar, vilket vi raknar med kommer att leda till att skul-
den snabbt betas av, ndgot som i sin tur underbygger var prognos for
aktievinsten och 6ppnar upp for nya férvarv en bit in p& andra halvan
av decenniet.

Vardering

Relativvardering

Relativt konkurrenter

Nagorlunda néraliggande konkurrenter som de i tabellen pa nésta
sida ar visserligen bjassar jamfort Elanders, men ger 4nda vissa refe-
rensramar och insikter. Forutom pa vinst per aktie enligt vira pro-
gnoser for innevarande och nasta ar, sa ar Elanders virdering vasent-
ligt lagre, savil pd omsittning som pa vinst. Samtidigt 4r Elanders
betydligt mer skuldsatt — speciellt nu direkt efter de stora forvirven,
men dven under mer normala omstandigheter — vilket kan motivera
en viss rabatt.

Aven den betydligt mindre storleken lir spela in, men kan med lite
mer offensiva glasogon ocksa vara en fordel dels genom att kunna
vixa snabbare via forvarv, dels genom att lattare kunna fokusera pé
de mest intressanta kundsegmenten. I vilket fall 4r en-periodsmatt,
som EV/Sales eller P/E-tal, relativt begriansade och fangar inte dyna-
miken i ett foretags utveckling.

Relativt senaste forvarv

Ett annat intressant perspektiv pa viarderingen ar Elanders nyligen
genomforda forvirv. De beskrivs bada som snabbvixande och att de
har god 16nsamhet. Om vi gor en liten rakne6vning sa kan vi komma
fram till f6ljande:

« Kammac beskrivs som flexibel kontraktslogistik inom ett flertal
kundsegment och ”ar ett snabbvixande foretag” som under de
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senaste tolv manaderna innan forvirvet i november omsatte
over 90 MGBP "med vildigt god 16nsamhet”. Vidare sd uppgick
den initiala varderingen, inklusive tillaggskopeskilling, till strax
6ver 100 MGBP pé skuldfri basis. Med ett EV pé strax 6ver 100
MGBP och en omsittning pd 90 MGBP som vi raknar upp till
2024 &rs siffra for jamforbarhetens skull, pa basis av att Kammac
ir "snabbvixande”, sa landar vi pa EV/Sales pa narmare 1. Ap-
plicerar vi den siffran pd hela Elanders sa fér vi ett viarde per aktie
pa irunda tal 130 kronor.

« Gor vi samma exercis for Bishopsgate, ett bolag som “omsatte
under de senaste tolv manaderna 27 MGBP med mycket god 16n-
samhet” och vid forvirvstillfallet varderades till 47.5 MGBP péa
skuldfri basis, s& fir vi med samma metod en EV/Sales-multipel
om knappt 1,5 och en indikation p4 Elanders-aktien pa hela 320
kronor.

Det ar sjalvklart inte majligt att Gversatta multiplarna direkt pa det
viset da skillnaderna pa verksamhet, skuldsattning, tillvixttakter,
marginaler, bolagsstorlekar, mm &r s pass stora. Om vi anda leker
med tanken att Elanders med sina starka kassafloden kan betala av
lejonparten av sina skulder pa fem ar och bara vixer organiskt under
den tiden, applicerar en multipel pa 1 — f6r 6vrigt mer i likhet med de
stora drakarna ovan — drar av resterande nettoskuld och diskonterar
tillbaka vardet till idag s& hamnar det framridknade aktievardet pa
néstan dubbla dagens kurs i nuvirde. Det forutsatter forstés att bola-
get formar att hélla kassaflodena uppe pa den nivan, men det finns
ingenting idag som tyder pa ndgot annat.

Absolutvardering

Kassaflédesvardering

Kassaflodesvirderingar har fordelen att kunna finga dynamiken i bo-
lagets finansiella utveckling, men samtidigt ar de ofta kénsliga for for-
andringar i prognoser och nar det géller tillvixtbolag inte minst for
det s k terminalviardet som ligger bortom prognosaren. Nu virderas
inte Elanders som ett klassiskt tillvixtbolag, sa den senare problema-
tiken ar mindre i det har fallet, men kansligheten for antagandena
finns dér dnda.

Vardering relativt andra logistikbolag
Nyckeltal for Elanders och ett urval bolag i sektorn

Bolag Land Kurs Borsvirde Omsdttning Oms.tillvixt Nettoskuld EV/Sales P/E
MUSD MUSD -24p 2024-26p, % /Borsvirde 2024p 2025 2026 2024p 2025 2026
Kuehne + Nagel Schweiz 257,40 36 226 28 379 3,4% 5% 1,3 1,3 1,3 24 23 22
ID Logistics Frankrike 460,50 3156 3 507 7,4% 39% 1,2 1,2 1,1 42 35 29
XPO Logistics USA 118,01 13735 8 280 6,1% 23% 2,0 1,9 1,8 33 25 20
DSV A/S Danmark 1256,00 39 995 23 592 3,3% 14% 1,9 1,9 1,8 23 20 18
Medel, jamforbolag 23 278 5,1% 20% 1,6 1,6 1,5 30 26 22
Median, jamférbolag 24981 4,8% 18% 1,6 1,6 1,5 28 24 21
Elanders, konsensus 93,20 322 1393 4,5% 275% 0,9 0,8 0,8 15 9,0 7,3

Kélla: Refinitiv. Nyckeltalen, utom Analysguidens, bygger pa analytikerkollektivets prognoser.
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Vér kassaflodesviardering baserad pa véra prognoser for de narmaste
aren landar nara aktuell kurs, men vi raknar med att Elanders kom-
mer att fortsdtta med sin marginal- och tillvixth6jande forvarvsresa,
vilket hjélper upp den motiverade kursen i vir DCF-kalkyl 6ver nuva-
rande kurs.

Vardering av Eget Kapital

Ett annat sitt att angripa varderingsfragan ar att se hur marknaden
varderar det egna kapitalet och dess avkastning. Elanders egna kapi-
tal per aktie uppgick till 107,60 per halvarsskiftet medan kursen star
runt 10% lagre. Samtidigt har avkastningen pa det egna kapitalet
(ROE) sjunkit till 5,0% for den senaste tolvmanadersperioden efter
6,5% for helaret 2023 och 13,0% for 2022. Ser vi till de senaste fem
dren s har ROE legat pé ca 9% i genomsnitt, vilket med dagens egna
kapital per aktie pekar mot en normalarsvinst om knappt 10 kronor
per aktie som med dagens aktiekurs ger ett P/E-tal pa 10, forutsatt att
avkastningen pa det egna kapitalet bibehalls. Eget kapital per aktie
har dock 6kat med drygt 7% per ar sedan ultimo 2019 och bor kunna
fortsétta sa framdver ocksa, sa den varderingen kianns lite njugg.

Utdelningsviérdering

Gordons formel for virdering utifran aktuell utdelning landar ocksa i
samma harad — runt hundralappen per aktie — vare sig vi utgar ifran
dagens utdelningsniva med justering av utdelningstillvixten for den
utveckling vi forvantar oss de narmaste aren, eller om vi omvéant utgar
fran var utdelningsprognos om nagra ar med ligre utdelningstillvaxt
déarefter och diskonterar tillbaka till nuvirde. Den hir berdkningen ar
ocksé ganska statisk och tar exempelvis inte riktigt in Elanders for-
varvsstrategi.

Varderingsslutsatser

Véra forsiktigare prognoser for de nirmaste 1-2 aren jamfort med
konsensus gor att vi ocksd hamnar lite l4gre i motiverad kurs. Utan
ytterligare forvarv ser vi aktien som néastan fullvarderad pa dagens
kurs. Om vi emellertid riknar med fortsatta rationaliseringar och 16-
pande strukturétgirder samt en fortsatt foradling av kundportféljen
med ytterligare lyckosamma forvarv i linje med de senaste (Bergen
Logistics, Kammac och Bishopsgate), som ocksd kan bidra till en
gynnsam “korsbefruktning” med den existerande verksamheten, sa
anser vi att en motiverad kurs om 120 kronor framstar som rimlig.

Risker

Elanders har en ganska hog nettoskuldsattning, vilket 6kar bolagets
kanslighet for minskad efterfragan eller om forvarv inte utvecklas en-
ligt plan. Daremot har verksamheten blivit mer diversifierad och ex-
poneringen mot cykliska branscher har minskat som andel av omsatt-
ningen. Konjunkturkinsligheten ar mest pataglig i de delar av kon-
cernen som levererar till modeindustrin och till tillverkningsindu-
strin, sarskilt fordons- och konsumentelektronikbranschen. Forsalj-
ning till sektorer som livsmedel, kosmetik, likemedel och offentlig
sektor samt till privatpersoner dr mindre konjunkturkanslig. Expone-
ringen mot rianteindringar beror fraimst koncernens rantebarande
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Kalla: Refinitiv. Berdkningar Analysguiden.
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1&n med rorlig ranta i EUR och USD. Bolaget har langvariga samar-
beten med de flesta av sina storsta kunder, varav tva star for mer dn
10% av koncernens totala omséttning, med den storsta kunden som
representerade 14% under 2021. Elanders dr beroende av finansie-
ring frén kreditgivare, bide for den 16pande verksamheten och for be-
redskap infor framtida investeringar. Tillgdngen till finansiering p&-
verkas av den allminna kapitaltillgdngen och koncernens kreditvar-
dighet.
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Om Elanders

Bolagshistorik

Elanders var ursprungligen en global grafisk koncern som grundades
1908 av Otto Elander, Nils Hellner och Emil Ekstrom. Frén att ur-
sprungligen ha varit familjeédgt ar bolaget sedan 1989 bérsnoterat pa
Nasdaq OMX, med Carl Bennet AB som huvudigare sedan 1997. Med
over 6 000 anstillda i ett 20-tal lander och anlaggningar pa fler 4n 90
platser globalt, erbjuder Elanders idag ett brett utbud av tjanster och
helhetslésningar inom supply chain management. Bolaget, som har
sitt huvudkontor i Molndal utanfér Goteborg, omsétter cirka 1,2 mil-
jarder euro arligen. Det senaste decenniet har varit handelserikt med
flera stora forvarv. Under 2015 forviarvades det tyska foretaget Sch-
mid Druck och under sommaren 2016 genomfordes Elanders storsta
forvarv hittills, den tyska kontraktslogistikkoncernen LGI, som da
hade cirka 4 000 anstéllda och en &rlig omséttning pa 430 miljoner
euro. Forviarvet av LGI breddade Elanders kundbas avsevart och
skapade en plattform for fortsatt organisk tillvixt. Under 2017 hade
bolaget en organisk tillvixt pa 6%, fraimst inom affirsomradet Supply
Chain Solutions, med tillviixt frin bade Asien och Europa. Aven 2018
praglades av stark organisk tillvixt som uppgick till 9%, och omsétt-
ningen Gversteg for forsta gdngen 10 miljarder SEK. Ar 2019 preste-
rade bade Print & Packaging och den asiatiska delen av Supply Chain
Solutions vil, men detta 6verskuggades av behovet av ett atgardspro-
gram i den europeiska verksamheten inom samma segment. Covid19-

Elanders Helhetslosning

Upphandling & inkommande tjénster
Sourcing & upphandling, Tulltjanster,
Fraktlésningar, Lager & lagerhantering

Kundsegment Produktion & montering Mottagare

Automotive Print, Montering och testning, Detaljhandel

Electronics Kvalitetskontroll, Reparationer E-handel

Fabriker
Orderhantering Konsumenter

Fashion & Lifestyle
Health Care & Life Science
Industrial Global orderhantering, E-handel. Sjukhus

Just-in-sequence

Distribution

Plockning och packning, Konsolidering,

Globala och lokala leveranser
Returer och aterforséljning

Life cycle management

——————————» Omvand logistik, Kvalitetskontroll, <
Underhall & installation,
Reparation & renovering, Garanti-
hantering, Distribution av reservdelar
Value Recovery

Kalla: Elanders, Analysguiden.
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epidemin ledde under 2020 till att nédbromsen drogs och innebar
bl a att aktieutdelningen slopades. Nar krisen vindes i sin motsats un-
der 2021 var problemet istillet flaskhalsar, inte minst inom Electro-
nics pd grund av halvledarbrist, och forstarktes av blockeringen av
Suez-kanalen. Trots det blev det rekordresultat och i slutet av det éret
forvarvades ocksé 80% av Bergen Logistics, och med det togs ett stort
kliv inom Fashion. 2022 innebar fortsatt organisk tillvixt, men det
gick sdmre i Europa med bl a strukturatgarder i Tyskland. Under
2023 slog inflationen till pa allvar, konsumtionen minskade och frakt-
priserna foll tillbaka till normala nivéer, vilket resulterade i en orga-
nisk omséttningsminskning pa hela 11%. Starten pa 2024 har dock
tydligt pekat pé en dterhdmtning, om an inte s stark, och vinterns tva
stora forvarv, Kammac och Bishopsgate inger gott hopp tillsammans
med ett fortsatt starkt kassaflode.

Storsta aktiedgarna, %

Carl Bennet AB 50.1%
Svolder AB 10.2%
Fjarde AP-fonden 8.5%
Protector Forsikring 5.3%
Carnegie Fonder 5.0%

Kalla: Elanders.

Hallbarhetsarbete och uppsatta reduktionsmal

Angdende héllbarhetsinsatser har Elanders satt upp mal for att
minska utslapp av viaxthusgaser pa bade kort och lang sikt. Foretaget
siktar pa att reducera sina Scope 1 och 2 utslapp med 50% fram till
2030, och sina Scope 3 utslapp med 30%. Till 2040 ar malet en 75%
minskning av Scope 1 och 2 utslipp, och till 2050 siktar Elanders pa
att nd "Net zero" 6ver hela sin virdekedja, med 2021 som basar da
foretagets utslapp lag pa cirka 44 tusen ton koldioxid totalt.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av kallor 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 nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern dger inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader
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