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UPPDRAGSANALYS 

Lägre fraktpriser inom Air 

& Sea tyngde även i Q4 

Utmanande Q4 med minskad omsättning 
Elanders omsättning minskade under Q4 med 11% organiskt till 

3 574 mkr efter justering för förvärv och nedlagda verksamheter. 

Denna minskning berodde främst på en svagare marknad och lägre 

fraktpriser inom Air & Sea-transportsegmentet. Justerad EBITA upp-

gick till 289 mkr, jämfört med 331 mkr i Q4 2022, med en oförändrad 

justerad EBITA-marginal på 8,1%. Periodens resultat inkluderade 

engångskostnader på -25 mkr, främst relaterade till förvärvskostna-

der. Under Q4 förvärvade Elanders det brittiska kontraktslogistikfö-

retaget Kammac Ltd, som omsätter GBP 90 miljoner med mycket god 

lönsamhet. Vid årsskiftet uppgick den justerade nettoskulden till 

3 655 mkr, eller 3,5 gånger justerad EBITDA. Höga räntekostnader 

har påverkat resultatet negativt och var den huvudsakliga orsaken till 

att rapporterad vinst per aktie sjönk till 9,60 kr 2023 från 13,63 kr 

2022. 

Förvärv av Kammac Ltd stärker positionen i UK 
I november 2023 stärkte Elanders sin position inom kontraktslogistik 

i Storbritannien genom förvärvet av Kammac Ltd, vilket resulterade i 

att Storbritannien blev den fjärde största marknaden för bolaget. Un-

der de senaste 12 månaderna rapporterade Kammac en omsättning 

på GBP 90 miljoner med stark lönsamhet. Den totala köpesumman, 

som inkluderade en eventuell extra köpeskilling, uppgick till drygt 

GBP 100 miljoner på skuldfri basis. Kammac har integrerats i Elan-

ders affärsområde Supply Chain Solutions från och med november 

2023. 

Tydligt förbättrat kassaflöde under Q4 
Q4 var ett utmanande kvartal för affärsområdet Supply Chain Mana-

gement som står för 81% av Elanders omsättning. Trots utmaning-

arna minskade koncernens nettoskuld, exklusive IFRS 16-effekter, 

med nära 500 mkr under 2023. Detta berodde delvis på en minskning 

av rörelsekapitalet med 370 mkr under det gångna året. Den rådande 

nettoskulden och ökade räntenivåer har dock lagt press på bolagets 

resultat. Vi upprepar vår riktkurs 140 kr, vilket innebär ett P/E-tal på 

strax över 10, baserat på prognosticerad vinst för 2024. Jämfört med 

andra globala aktörer inom supply chain management framstår Elan-

ders som attraktivt värderat. Med tanke på den fortsatta tillväxten 

inom den globala logistikmarknaden, identifierar vi fyra huvudsak-

liga tillväxtområden för Elanders: e-handel, livscykelhantering, 

outsourcing, samt onlineprint. 
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Operationell uppdatering 

Minskad omsättning under Q4 
Under Q4 sjönk nettoomsättningen till 3 574 mkr, jämfört med 4 099 

mkr under samma period föregående år. Efter justeringar för valuta-

kursförändringar, avvecklade verksamheter och förvärv, minskade 

omsättningen organiskt med 11%. Denna minskning berodde främst 

på en svagare marknad och lägre fraktpriser för Air & Sea-transpor-

ter. Justerad EBITA minskade med 42 mkr till 289 mkr under Q4, 

vilket resulterade i en oförändrad justerad EBITA-marginal på 8,1%. 

Överkapacitet har uppstått i koncernen i USA och Europa till följd av 

investeringar gjorda före den rådande inflationen. Dessa investe-

ringar innefattade främst nya och längre hyresavtal för utökad lag-

ringskapacitet inom Supply Chain Solutions, beslutade under en pe-

riod av tvåsiffrig tillväxt. Denna överkapacitet, i kombination med 

svagare efterfrågan från vissa kundsegment inom mode och elektro-

nik, har lagt press på både lönsamheten och resultatet. Elanders av-

slutade 2023 med en nettoskuld exklusive IFRS 16-effekter på SEK 

3 655 miljoner, vilket motsvarar 3,5 gånger justerad EBITDA. Den 

rapporterade vinsten per aktie för 2023 minskade till 9,60 kr från 

13,63 kr. Högre räntekostnader, som en följd av den nuvarande net-

toskulden och ökade räntenivåer, fortsatte att negativt påverka resul-

tatet jämfört med samma period föregående år. Styrelsen föreslår en 

oförändrad utdelning på 4,15 kr per aktie för 2023. I november för-

värvade Elanders det engelska kontraktslogistikföretaget Kammac 

Ltd, med en årlig omsättning på GBP 90 miljoner och god lönsamhet.  

Negativ tillväxt inom Supply Chain Solutions 
Affärsområdet Supply Chain Solutions, som står för 81% av Elanders 

omsättning, rapporterade negativ tillväxt, delvis på grund av en nor-

malisering av fraktpriser inom Air & Sea-verksamheten, men också 

på grund av svagare efterfrågan. Omsättningen inom Supply Chain 

Solutions minskade i Q4 med 13% organiskt jämfört med Q4 2022. 

Svag efterfrågan från kundsegmenten elektronik och mode tillsam-

mans med överkapacitet i Europa och Nordamerika resulterade även 

i en lägre EBITA-marginal än föregående år. Justerad EBITA mins-

kade med 47 mkr till 208 mkr under Q4, och den justerade EBITA-

marginalen sjönk från 7,8% till 7,3%. Överkapacitet i USA och 

Europa, efter investeringar gjorda före den accelererande inflationen, 

har tillsammans med svagare efterfrågan från kunder inom Fashion 

och Electronics påverkat lönsamheten och resultatet negativt. Mark-

naden beskrivs som fortsatt osäker med en svagare efterfrågan över 

alla större kundsegment och marknader under Q4. Speciellt inom 

Automotive-segmentet förekommer fortfarande störningar i 

material- och komponentflöden. Förvärvet av brittiska Kammac kom-

mer att vara ett viktigt tillskott i bolagets ansträngningar att gradvis 

förbättra marginalerna inom Supply Chain Solutions.  

 

 

Rörelsemarginal nära målet på 7% 
Justerad EBITA rullande 12 månader, Q4 2019 – Q4 2023 

 

Källa: Elanders. 

 

Kundbasen alltmer diversifierad 
Automotive och Industrial utgör nu 20% respektive 12%  

 

Supply Chain Solutions utgör 81% 
Omsättningsandel per affärsområde rullande 12 månader 

 
Källa: Elanders. 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

4Q19 4Q20 4Q21 4Q22 4Q23



Elanders  

 

 

Analysguiden 

5 mars 2024 

 

3 

 

Fortsatt osäker marknad i Q4 
Osäkerheten på marknaden kvarstod under Q4 och Elanders fortsät-

ter att noggrant granska sina kostnader. Det högre ränteläget och 

koncernens nettoskuld har lett till höga räntekostnader som påverkar 

resultatet. Man arbetar därför aktivt med att förbättra kassaflödet och 

minska mängden bundet rörelsekapital. Inom affärsområdet Supply 

Chain Solutions påverkades försäljningen negativt av strategiska be-

slut att avveckla vissa affärer, särskilt inom Automotive och Electro-

nics, vilket ledde till en minskning i omsättningen. Dessutom bidrog 

normaliseringen av fraktpriser för Air & Sea-transporter till omsätt-

ningsminskningen. Överkapacitet i USA och Europa, efter tidigare ex-

pansioner, har ökat kostnaderna och pressat lönsamheten. Trots 

lägre omsättning lyckades dock Elanders hålla en stabil EBITA-mar-

ginal jämfört med föregående år. Man förbättrade även sitt operativa 

kassaflöde, främst genom minskat rörelsekapital. Med förvärvet av 

Kammac Ltd i november 2023 stärktes marknadspositionen inom 

kontraktslogistik i Storbritannien, vilket ses som strategiskt viktigt. 

Affärsområdet Print & Packaging Solutions visade förbättrad lönsam-

het trots en utmanande marknad.  

Förvärv av Kammac stärker Elanders position i UK 
I november 2023 stärkte Elanders sin marknadsposition inom kon-

traktslogistik i Storbritannien genom förvärvet av Kammac Ltd. Detta 

förvärv gör Storbritannien till Elanders fjärde största marknad. Kam-

mac hade under de senaste tolv månaderna en omsättning på GBP 90 

miljoner till god lönsamhet. Köpeskillingen, inklusive potentiell till-

äggsköpeskilling, uppgick till drygt GBP 100 miljoner på skuldfri ba-

sis. Som en del av Elanders affärsområde för Supply Chain Solutions 

har Kammac konsoliderats från och med november 2023.  

Förbättrad lönsamhet inom Print & Packaging i Q4 
Affärsområdet Print & Packaging fortsätter optimera sin produkt-

ionsapparat. Traditionell offsetkapacitet för långa serier ersätts med 

mer flexibel digitaltrycksutrustning, anpassad för kortare serier. Un-

der Q4 minskade omsättningen i Print & Packaging Solutions orga-

niskt med 9% jämfört med samma period föregående år. Det strate-

giskt viktiga området onlineprint visade dock positiv utveckling un-

der kvartalet. Bortsett från engångsposter var resultatet något sämre 

än föregående år. Justerad EBITA landade på 86 mkr jämfört med 88 

mkr året innan. Trots detta förbättrades lönsamheten, med en ökning 

av den justerade EBITA-marginalen från 10,1% till 11,3%. En fortsatt 

stark efterfrågan på onlineprint kompenserade för minskad efterfrå-

gan på traditionella trycksaker.  

Elanders hållbarhetsarbete fortsätter 
Elanders hållbarhetsarbete fortsätter och man arbetar nu med att 

kartlägga koncernens koldioxidutsläpp. Man kommer att redovisa 

Scope 3-koldioxidutsläpp i årsredovisningen och har åtagit sig att 

följa Science Based Targets Initiative för att få bolagets klimatmål 

godkända under kommande år. 

 

 
 
 
 
 
 
Överkapacitet i USA och Europa tynger 
lönsamheten 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kammac omsätter årsbasis GBP 90 
miljoner med god lönsamhet 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Stark efterfrågan på onlineprint balanserar 
minskning inom traditionella trycksaker 
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Attraktivt värderat relativt jämförbara bolag 
Vi upprepar vår riktkurs 140 kr, vilket motsvarar ett P/E-tal på drygt 

10 sett till vårt estimat för justerad vinst per aktie 2024. Elanders är 

lågt värderat i relation till ett urval jämförbara bolag med verksamhet 

inom Supply Chain Management. Dock anser vi det är befogat med en 

viss rabatt då Elanders är ett mindre bolag i jämförelse. 

 
 

Utvecklingen per kundsegment 

• Inom Fashion som står för 28% av omsättningen ser man en 

försvagad efterfrågan i Nordamerika och en fortsatt svag 

marknad i Europa. Nyförsäljningen täcker för närvarande 

inte den minskade efterfrågan från befintliga kunder, vilket 

lett till överkapacitet.  

• Electronics representerar 25% av omsättningen. Man rap-

porterar en svag efterfrågan i både Europa och Asien. Dock 

fortsätter man växa inom Life Cycle Management services.  

• Inom Automotive som står för 20% har prishöjningar för-

bättrat lönsamheten. Produktiviteten har påverkats negativt 

av fluktuerande efterfrågan. 

• Industrial som står för 12% av omsättningen rapporterar 

en stabil efterfrågan, men med vissa tecken på svagare slut-

marknad. 

• Health Care står för 4% av Elanders omsättning. Har rap-

porterades en över lag stabil marknad. Omsättningsökningen 

i segmentet härrör från förvärvet av brittiska Kammac Ltd.  

• I kategorin Övrigt såg man fortsatt organisk tillväxt inom 

online print, samt från förvärvet av Kammac. Denna kategori 

står för 11% av koncernens omsättning.  
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Investeringstes 

Global logistikledare med omfattande tjänsteutbud 
Elanders är ett världsledande logistikföretag som erbjuder en palett 

av integrerade lösningar inom supply chain management. Bolaget as-

sisterar sina kunder att mer effektivt hantera hela sin försörjnings-

kedja, från råvara till färdiga produkter. Koncernen har över 7 000 

anställda och är verksam i ca 20 länder. Idag står Elanders ursprung-

liga affärsområde, Print & Packaging, för endast 19% av omsätt-

ningen och resultatet, medan huvuddelen av verksamheten, Supply 

Chain Solutions, utgör 81%.  

Print & Packaging en allt mindre men lönsam del 
Elanders, som grundades 1908, har sitt ursprung inom Print & Pack-

aging. Denna del av verksamheten är fortsatt lönsam men utgör en 

allt mindre andel av koncernens totala aktiviteter. Sedan det nya le-

darskapet tog över har Elanders omsättning femdubblats. Företaget 

har fortsatta tillväxtambitioner och delar huvudägare med Lifco ge-

nom Carl Bennet AB, vilket under de senaste 12 åren har sett en ge-

nomsnittlig årlig tillväxt i rörelseresultatet på 18%, resulterande i en 

relativt hög värderingsmultipel på börsen. 

Förbättrade marginaler inom tyska LGI  
Elanders finansiella mål inkluderar att uppnå en organisk tillväxt på 

3–5% årligen och en justerad rörelsemarginal (EBITA) på minst 7%. 

Dessutom ska förhållandet mellan nettoskuld och EBITDA inte över-

skrida 2,5. Ett centralt steg för att nå dessa mål har varit förbättrad 

lönsamhet i tyska LGI, ett av Elanders större förvärv. Företaget har 

avslutat vissa kundavtal hos LGI där lönsamheten inte ansågs till-

räcklig. 

Helhetslösningar för supply chain management 
Effektiv hantering av försörjningskedjan erbjuder betydande konkur-

rensfördelar och är avgörande för tillverkande företags framgång i da-

gens globaliserade ekonomi. Elanders erbjuder helhetsansvar för 

komplexa leveransuppdrag som inkluderar inköp, lagerhållning, kon-

figurering, produktion och distribution. Företagets ambition är att 

vara en global, strategisk och långsiktig partner för sina kunder i de-

ras strävan att effektivisera och utveckla sina affärsprocesser. 

Elanders konkurrensfördelar 
Elanders har etablerat ett djupt förtroende hos sina kunder, vilket re-

sulterar i att kundbortfall är ovanligt. Av dess 30–40 största kunder 

har få avslutat sitt samarbete över tid. Till exempel har Daimler sam-

arbetat med Elanders sedan 1990-talet, vilket innefattar ungefär 30 

olika avtal med denna bilproducent. Elanders tecknar långsiktiga av-

tal med sina kunder, ofta mellan 3 och 5 år, inom området för kon-

traktslogistik. Företaget fokuserar speciellt på fem kundsegment: 

Automotive, Electronics, Fashion & Lifestyle, Industrial, samt Health 

Care & Life Science. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
Print & Packaging står nu endast 19% av 
Elanders omsättning 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sedan bolagets nya ledning tog över har 
bolagets omsättning femdubblats 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Höjda marginaler i förvärvade tyska LGI 
viktigt för att nå en rörelsemarginal på 7%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
En effektiv försörjningskedja är 
affärskritisk i dagens globala ekonomi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bland Elanders största kunder är det inte 
många som försvunnit under årens lopp 
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Hållbarhetsarbete och uppsatta reduktionsmål 
Angående hållbarhetsinsatser har Elanders satt upp mål för att 

minska utsläpp av växthusgaser på både kort och lång sikt. Företaget 

siktar på att reducera sina Scope 1 och 2 utsläpp med 50% fram till 

2030, och sina Scope 3 utsläpp med 30%. Till 2040 är målet en 75% 

minskning av Scope 1 och 2 utsläpp, och till 2050 siktar Elanders på 

att nå "Net zero" över hela sin värdekedja, med 2021 som basår då 

företagets utsläpp låg på cirka 44 tusen ton koldioxid totalt. 

Risker 
Elanders har en viss nettoskuldsättning, vilket gör bolaget mer käns-

ligt för vikande efterfrågan eller om något förvärv inte utvecklas enligt 

plan. Mot det ska ställas att verksamheten blivit mer diversifierad, 

och att exponeringen mot cykliska branscher minskat som andel av 

omsättningen. Den mest påtagliga konjunkturkänsligheten finns i de 

delar av koncernens verksamheter som levererar till kunder inom till-

verkningsindustrin, i synnerhet inom fordonsindustrin och konsu-

mentelektronikbranschen. Försäljning till kunder inom livsmedel, 

kosmetik, läkemedel och offentlig sektor samt försäljning till privat-

personer är däremot inte konjunkturkänslig i samma utsträckning. 

Exponering avseende förändringar i räntenivån är främst hänförliga 

till koncernens räntebärande lån med rörlig ränta, som huvudsakli-

gen är i EUR och USD. De flesta av bolagets största kunder har man 

haft fleråriga samarbeten med. Elanders har två kunder vars omsätt-

ning överstiger 10% av koncernens totala omsättning, och den största 

kunden uppgick under 2021 till 14% av omsättningen. Elanders är 

beroende av finansiering via kreditgivare, såväl för den löpande verk-

samheten som beredskap för framtida eventuella investeringar. Till-

gången på finansiering påverkas av faktorer som den generella till-

gången på kapital och koncernens kreditvärdighet.  

  

 
 
 
 
 
 
 
Sätter mål för minskade utslätt 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Diversifierad verksamet som balans mot 
konjunkturkänslighet och finansiella risker 
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Bolagshistorik 
Elanders var ursprungligen en global grafisk koncern som grundades 

1908 av Otto Elander, Nils Hellner och Emil Ekström. Bolaget som 

tidigare var helägt av familjen Elander är sedan 1989 noterat på Nas-

daq OMX och har sedan 1997 haft Carl Bennet AB som huvudägare. 

Bolaget har över 7 000 anställda i ett 20-tal länder och erbjuder idag 

ett brett tjänsteutbud samt helhetslösningar inom supply chain ma-

nagement. Elanders omsätter ca EUR 1,3 miljarder på årsbasis och 

har anläggningar på över 90 platser i världen. Bolaget har sitt huvud-

kontor i Mölndal utanför Göteborg. Det sista decenniet har varit hän-

delserikt med flera stora förvärv. Under 2015 förvärvades det tyska 

företaget Schmid Druck och sommaren 2016 genomförde Elanders 

sitt största förvärv när den tyska kontraktslogistikkoncernen LGI för-

värvades. LGI hade då ca 4 000 anställda och en årlig omsättning på 

EUR 430 miljoner. Tillsammans med LGI fick Elanders en mycket 

bredare kundbas och samtidigt skapades en stabil plattform för fort-

satt organisk tillväxt. Under 2017 hade Elanders en organisk tillväxt 

på 6%, huvudsakligen inom affärsområdet Supply Chain Solutions, 

där tillväxten kom från både Asien och Europa. Även 2018 präglades 

av en stark organisk tillväxt som uppgick till 9% och man nådde för 

första gången över SEK 10 miljarder i omsättning. Under 2019 gjorde 

Print & Packaging och den asiatiska delen av Supply Chain Solutions 

ett bra resultat som dock kom i skymundan av att det behövde göras 

ett åtgärdsprogram i den europeiska verksamheten inom Supply 

Chain Solutions. Efter två år med starka kassaflöden och en resulte-

rande stärkt finansiell ställning är Elanders nu åter redo att göra fler 

förvärv som kan komplettera och bredda den existerande verksam-

heten.  

 

 

  

 
 
 
 
 
 
Från grafisk koncern till global supply 
chain-ledare med ambitiös tillväxt 
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Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-

stera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 

analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad Upp-

dragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-

rarna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvan-

lig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse av-

seende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har rutiner för 

hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet och obero-

ende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Ris-

kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-

ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikern äger inte och får heller inte äga aktier i det analyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Thomas Nilsson 
 


