Nilorngruppen AB

“Act Local, Be Global” - Nilérngruppens vag framat Analytiker
Nilérngruppen ar en ledande global aktér inom branding och design. De ar specialiserade pa Albin Schulat
innovativa l6sningar inom etiketter, forpackningar och accessoarer, sarskilt anpassade for Beppe Gronmark

mode- och konfektionsindustrin.

Bolaget handlas just nu till en 1ag och attraktiv vardering enligt bade DCF och i jamférelse
med Peers. Genom stigande marginaler och dterhamtande I6nsamhet, samt att bolaget i Nyckeltal

grunden ar ett kvalitetsbolag, gor vi bedomningen att det finns ett koplage i Nilorngruppen,

som har en potentiellt god uppsida i en vdandande konjunktur. Handelsplats Small Fap St_(_)CkhOlm
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Investment Case

Kvalitetsbolag i grunden

Nilérngruppen har historiskt vuxit med 7,7% (tioarssnittet) med en
rorelsemarginal mellan 7,2%-15,2% och ROIC mellan 15,9%-59%. Under
denna period har man delat ut mellan 60%-99% varje ar forutom 2020. Sedan
2015 har Nettoskuld/EBITDA aldrig 6verstigit 1, och i nuldget uppgar
nyckeltalet till 0,16 (bolaget har nettokassa). Allt detta tyder pa att
Nilérngruppen ar ett kvalitetsbolag i grunden.

Lonsamheten aterhdmtar sig

2021 och 2022 var starka ar for Nilorngruppen. Rérelsemarginalen var ca 15%
och omsattningstillvdaxten var hog. Detta berodde pa att deras kunder byggde
upp lager pa grund av diverse fraktproblem, for att férebygga risken att inte
kunna mota efterfragan. Resultatet av detta realiserades 2023 — krisen hade
I6st sig och Nilorns kunder stod med for stora lager vilket pressade ned bade
Nilérns forsaljning och Idnsamhet. Rorelsemarginalen halverades 2023, men
har aterhdamtat sig nagorlunda och landade pa 8,8% 2024.

Aven om &éverlénsamhet praglade dren 2021 och 2022 borde marginalen stiga
avsevart fran nuvarande niva. Tioarssnittet for rérelsemarginalen ar 10,6%. Vi
anser att den normaliserade rérelsemarginalen skulle kunna bli annu hégre an
sa, pa grund av effektivisering och skala.

Produkterna som Nilérngruppen saljer ar produkter vars efterfragan tros besta
over tid, dven om den kan komma att bete sig nagorlunda pro-cykliskt. Med
en kopvilligare konsument, och ny fart i kladindustrin, kommer efterfragan for
Nilérngruppens produkter 6ka. Investeringarna Nilérn gor i sin
produktionskapacitet tyder pa en liknande forvantan framgent fran bolagets
sida.
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Investeringar banar vagen for tillvaxt

| Q4 rapporten beslutade styrelsen om att investera i en ny fabrik i Bangladesh
samt en utdkning i Portugal, med en totalkostnad pa 11MUSD fordelat 6ver
tva ar. Denna investering genomfordes trots att Nilérn redan 6kat
produktionsvolymerna i Bangladesh i borjan av 2024. Investeringen kommer
pa bekostnad av utdelning som uppgar till 1,5kr per aktie, trots att kassaflodet
tillater mer, vilket kan vara en anledning till den dystra rapportreaktionen. Vi
tror daremot detta kan driva tillvaxt framdver, och sett till bolagets historiskt
goda Iénsamhet (ROIC uppgar till 21%), finns alla mojligheter till att dven
denna investering ska bli Idnsam. Man kan ocksa hadvda att det &r osannolikt
att foretaget skulle utdka sina produktionsvolymer om man inte vantar sig
okad forsaljning.

Foretagets tre storsta segment — etiketter, RIS och paketering — agerar pa en
marknad som spas en god tillvéxt flera ar framéver och det kombinerat med
bolagets historik av god ROIC ser vi en potentiellt intressant utveckling.

Slutsats

Slutligen anser vi att normaliserad |6nsamhet, investeringar med god ROIC
samt Nildrns kvalitativa grund innebar att aktien handlas langt under det
verkliga vardet. Var DCF motiverar en uppsida pd 72,5% och
relativvarderingen 15,66%. Sammantagen riktkurs uppgar darmed till 98kr, en
uppsida pa 44% fran dagens kurs pa 68kr.




Affarsmodell

Affarsmodell

Nilérngruppen ar en ledande global aktér inom branding och design. De ar
specialiserade pa att skapa mervéarde for varumarken genom innovativa
I6sningar inom etiketter, forpackningar och accessoarer, sarskilt anpassade for
mode- och konfektionsindustrin. Ett viktigt strategiskt arbete for Nilorn ar att
arbeta med nara samarbeten med sina langsiktiga kundrelationer.

Foretaget assisterar sina kunder med att vilja korrekta symboler vid
packetering, bl a i syfte att félja etikettkrav. Med Nil6rn:CONNECT har man
dven skapat en plattform for att 6ka transparens och sparbarhet, vilket ger
Nilérns kunder 6kade kontroll 6ver deras kunders kundresa. Med QR-koder
har man skapat en Digital Product Passport (digitalt produktpass).

Nilérngruppen arbetar efter “Act Local, Be Global”, dar de stravar efter att ha
globala distributionsdistributionsnat och stordriftfordelar samtidigt som de vill
vara nara kunden for att mojliggora korta beslutsvagar och en flexibel
organisation.

Den interna produktionen star for cirka 12 — 15 procent av koncernens totala
forsaljning
Produktsegment

Nilorn har ett starkt fokus pa etiketter, som motsvarar 45% av forsaljningen.
Nast storsta produktgrupp med 29% ar RIS, som star for Retail Information
Service och ar etiketter med variabel data, foljt av forpackningar om 18%.

Givet att foretagets forsaljning baseras pa framst salda etiketter och
forpackningar B2B, innebar detta att det for bolaget &r efterstravansvart med
hég konsumtion inom mode- och konfektionsindustrin. Hog omsattning och
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orderantal vad galler bl a klader ar darmed fordelaktigt och en forutsattning
for omsattningstillvaxt for Nilorngruppen.

Omesattning per produktgrupp
. 6%
ZA:\ /_

18%

45%

29% _—

m Labels m RIS Products = Packaging Others Accessories

Agarbild

AB Traction star for 26,3% av kapitalet och 58,1% av résterna, och ar diarmed
majoritetsagare. AB Traction ar ett investmentbolag och Nilorngruppen bestar
av 5% av bolagets innehav (Avanza). Bolaget ags i sin tur av familjen Stillstrom.

Finansiella mal

Foretaget har som finansiella mal att vdxa med 7% arligen vad géller
omsattningen samt att ha en rérelsemarginal som 6verstiger 10%. Dessutom
har man som mal att nettoskulden ej ska Gverstiga 2x EBITDA.




Marknad och Konkurrens

Bred geografisk narvaro med fyrsiffrigt antal kunder

Nilérn har en global narvaro med bade produktion bade Europa och Asien,
men dven lager i USA. Bolaget har 6ver 1000 kunder vilket tyder pa en lag
kundrisk, men daremot star de tio storsta for ca 34% av omsattningen.
Kundrelationerna &r langsiktiga, och pa grund av den tata dialogen och det
nara arbetet med kunden kan det 6ka sannolikheten for att kunden véljer att
fortsatta arbeta med Nilorn.

Nilorn paverkas av konsumenten

| och med att 45% av Nilorns forsaljning utgors av kladetiketter, paverkas de
starkt av kladbranschen och konsumenttrenden. Detta samband gjordes
tydligt aren 2022 och 2023 nar Nilorn drabbades av lagerproblematiken.
Retailers hade stora lager, salde for lite, och darmed kdpte de inte av Nilorn -
marginalerna och omsattningen sjonk som resultat, framst pa grund av
svagheten i Sport and Outdoor-segmentet, men senare dven pa grund av
svagare tillvaxt i lyxsegmentet. | Q3 aterhamtade sig den forstnamnda
nagorlunda, men lyxsegmentets tillvdxt har inte accelererat an. Vi tror att en
aterhdamtning kan bidra till att driva Nilérns rérelsemarginal till normaliserade
nivaer.

Marknadstrender

Marknaden vaxer: Enligt Nilorn féljer deras underliggande marknad efter
modeindustrin vad géller tillvaxt. Modeindustrin praglas av kortare livscykler
och 6kad konsumtion, vilket innebar hogre volymer for Nilérn. Marknaden for

kladetiketter vantas snabbare dn kladmarknaden, med 7,3% CAGR tills 2033
(Business Research Insights).
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Tillvaxtmarknader: | och med investeringen i annu en fabrik i Bangladesh
intensifierar Nilorn satsningen pa denna textilnation. Bangladesh &r en
tillvaxtmarknad vars BNP vantas vaxa ca 7% arligen kommande artionde.

EU skarper lagstiftningen — Green Deal: Det sa kallade digitala produktpasset
innebar att varor som séljs inom EU ska vara sparbara markta med
hallbarhetsdata. Genom Nil6rn connect kan de hjalpa sina kunder att mota
denna nya standard. Detta ar ej unikt for Nilérn, utan konkurrenterna, som
mestadels ar stora och globala, har liknande I6sningar, men daremot kan
Green Deal driva pa marknadens tillvaxt.

Politisk oro i Bangladesh

Trots den underliggande BNP-tillvaxten finns orosmoln i tillvaxtgeografin. | Q3
stannade Nil6rn sin produktion i Bangladesh under en vecka pa grund av
politisk oro i form av demonstrationer mot regimen. Landet ar i grunden
demokratisk, men det demokratiska utrymmet har krympt senaste aren vilket
lett till uppror. Bolagets egen produktion for 12—-15% av den totala
forsaljningen, men hur stor andel av detta som Bangladesh star for uppges
inte.




Vardering

Omsittning

Nilorn har senaste tio aren vuxit med 8,5% CAGR, vilket 6verstiger det
finansiella malet pa 7%. Sedan malet sattes 2019 har man ddremot endast
vuxit med 5,77% CAGR, vilket kan forklaras av ett tufft 2020. Framover tror vi
pa en omsattningstillvaxt i linje med malet, som accelererar nagorlunda 2027
nar de radande investeringarna borjar ge avkastning. Tillsammans med de
okade produktionsvolymerna kommer den underliggande marknadstillvaxten
driva omsattningstillvaxten.

Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Rorelsemarginal
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Rorelsemarginal

Rorelsemarginalens utveckling ar den enskilt viktigaste faktorn for att bedéma
Nildrns potential. Vi tror inte marginalen ska upp till 15% igen, eftersom det
var ett resultat av 6verlénsamhet, men nuvarande 8,8% ar alldeles for lagt.
Nilérn ar ett bolag som historiskt bevisat sig ha god kostnadskontroll och en
normaliserad marginal bor darmed narma sig snittet. Tioarssnittet uppgar ftill
10,6% och kan ses som ett riktmarke. Dessutom paverkade en cyberattack
resultatet med -4.4mkr Q3 2024. Justerad rérelsemarginal for helaret blir
darmed 9,3% istéllet for 8,8%. Sammantaget tror vi rorelsemarginalen
kommer stiga 2025 for att anta en normaliserad niva 2026. Vi har dven antagit
en konstant marginal sedermera, pa grund av svarigheter att estimera
marginalens volatilitet. VI tror alltsa att snittet kommer uppga till
normaliserade nivaer.




Vardering

Capex

Vi estimerar stigande capex till foljd av investeringar i en ny fabrik i
Bangladesh och uttkning i Portugal. P& grund av Nilérns goda historiska
[6nsamhet vad galler framst ROIC finns goda forutsattningar for dessa
investeringar att bara frukt. Efter 2026, nar fabriken ar fardigbyggd, estimerar
vi att capex sjunker till genomsnittet pa 2,8% av omsattningen.
Avskrivningarna vantas oka linjart, likt historiken.

ROIC har sjunkit rejalt senaste tva aren, vilket kan forklaras utifran
lagerproblematiken. Enligt ABG beror ROIC i hog grad pa
kassakonverteringscykeln. Nar ROIC var som hogst under 2021-2022 kunde
Nilorn konvertera rorelsekapitalet till kassa fort. Under efterféljande ar radde
motsatsen nar Nilorns kunders lager var fulla, och darmed sjonk ROIC rejalt.
Kassakonverteringen har darmed genomgatt ett par volatila ar, vilket vi ocksa
anser borde normaliseras. Vi estimerar darfor stigande I6nsamhet, vilket
gynnar investeringarna Nilérn gor framdver.

Utdelning

Historiskt sett har man delat ut minst 60% av vinsten varje ar (férutom under
pandemin) tills 2023 d3 utdelningsandelen minskade till 29%. Detta var en
sdkerhetsatgard till foljd av den finansiella nedgangen. | Q4 rapporterades det
att man behaller denna utdelningsandel (men utdelning per aktie 6kar fran
1kr till 1,5kr), men nu ar syftet att 6ka capex. Vi ser detta som ett rationellt
kapitalallokeringsbeslut pa grund av bolagets goda formaga att uppna hog
avkastning pa kapital.
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P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Billerud 17,00 13,70 6,50
Arctic Paper 6,10 4,40 3,00
Elopak 15,20 13,20 7,90
Huhtamaki 16,70 13,30 8,30
Essity 17,40 13,00 9,30
Bong Ljungdahl -13,00 14,10 5,10
Duni 19,20 14,20 8,60

1527 12,27 6,96
Nilérngruppen AB 13,16 9,12 6,44
Upside/downside 16% 34% 8%

Relativvardering

Valda peers har alla starka kopplingar till pappersindustrin och paverkas
darmed till stor del av bade priset pa pappersmassa och konjunkturcykeln,
dven om verksamheterna skiljer sig at. Sarskilt Arctic Paper och Bong paverkar
relativvarderingen.

P/E-talet ger en uppsida om 16% gentemot peers. Dar har Bongs P/E-tal
uteslutits i och med att foretaget har gatt med forlust. Mojligen ar EV/EBIT det
mest rattvisa jamforelsetalet, dar Nilérns peers har en jamn vardering mellan
13,00 och 14,20 (exkl Arctic Paper). Dar ges en klar uppsida pa 34%. Slutligen
drar Arctic Paper och Bong ner snittet for peers avseende EV/EBITDA, vilket
aven det leder till uppsida, om d@n blygsamma 8%.




Vardering

Det géller dock att beakta Arctic Paper och Bong som tva tydliga outliers. Av
den anledningen kan det vara nédvandigt att utga fran medianvarde istéllet
for medelvarde. | detta fall ges da &n mer positiva indikationer pa ett
eventuellt undervarderat Nilérngruppen gentemot peers. Anvands
medianvéarde ges en uppsida pa 26,9% avseende P/E-talet, 45% avseende
EV/EBIT samt 22% avseende EV/EBITDA.

Sammantagen relativvardering fér nutid och framatblickande samt bada
angivna lagesmatten ger en uppsida 15,66%.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Billerud 17,00 13,70 6,50
Arctic Paper 6,10 4,40 3,00
Elopak 15,20 13,20 7,90
Huhtamaki 16,70 13,30 8,30
Essity 17,40 13,00 9,30
Bong Ljungdahl -13,00 14,10 510
Duni 19,20 14,20 8,60

(Median ~ [IEETEA 13,30 7,90

Nilorngruppen AB 13,16 9,12 6,44
Uppsida/nedsida 26,9% 45% 22%

DCF

Var WACC pa 8,7% ges av en riskfri rinta pa 2,22% efter rantan pa den tioariga
svenska statsobligationen och en riskpremie pa 6,3%. Beta satts till 1, vilket &r
hogre an Avanzas beta pa 0,76.
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Vara estimat foljer resonemangen ovan. Vi tror pa stadigt 6kade marginaler till
2026 varefter det senaste tioarssnittet behalls. Sedermera estimerar vi en
omsattningstillvaxt i linje med malet om 7% och en forhojd capex till foljd av
investering i Bangladesh och Portugal de kommande aren, for att sedan avta
och aterga till normala nivaer.

TGR satts till 2% och med vara estimat ger det en riktkurs om 117,30kr. Det
motsvarar en omfattande uppsida pa 72,50%.

Sammantagen vardering

Efter ett tufft 2023 har féretaget repat sig nagot, och bade marginaler och
omsattningstillvaxt har 6kat vilket ar en trend vi tror fortsatter. Det speglas i
DCF:en som ger en uppsida om ca 70%. Med en historiskt hog ROIC forvantar
vi oss att foretagets investeringar i Portugal och Bangladesh betalar av sig
kommande ar.

Relativvarderingen ser god ut enligt medelvardet for peers, men annu battre
sett till medianvéardet. Slar man ut ett snitt for uppsida/nedsida for
relativvarderingen med avseende bade pa medelvarde och medianvdrde samt
nutid och fér nastkommande period ges en uppsida om 15,66%. Samtidigt
behdver man da beakta att tva outliers inkluderats samt att det ar den
framatblickande relativvardering som begréansar en dn hogre uppsida sett till
relativvdrderingen mot Nilérns peers.




Rekommendation

Sammanfattning

Nilérngruppen ar ett kvalitetsbolag med en temporar svacka till foljd av
lagerproblematiken, vars aktiekurs tagit en ofortjant hard small. 2024 har visat
ljuset i tunneln - omsattningstillvaxten ar tillbaka och marginalerna stiger. Vi
tror att denna trend kommer fortsatta, och att marginalerna ska na
normaliserade nivaer. Tillsammans med accelererad omsattningstillvaxt till
foljd av 6kade investeringar med god ROIC, anser vi att marknaden
missbedémer Nilorns potential att vixa i linje med sina finansiella mal.

Genom Nilorns satsning pa tillvaxtgeografier sasom Bangladesh, Portugal och
Vietnam finns det en underliggande tillvaxt pa deras marknader. Detta starks
aven av marknaden for kladetiketter som vaxer starkare an kladmarknaden i
sin helhet. Dessutom gynnas marknaden av hallbarhetstrender, sdsom EU:s
lagstiftning Green Deal. Vidare ar den starka huvudagaren Tractions strategi i
linje med Nil6rns langsiktighet, vilket 6kar incitamenten att skapa
aktiedgarvarde pa sikt.

DCF-analysen visar en god uppsida pa 73%, och tillsammans med
relativvarderingens uppsida pa 15,66% indikeras en sammantagen uppsida pa
44,08% och en riktkurs pa 98kr. Darfor rekommenderar vi att képa
Nildrngruppen.
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