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UPPDRAGSANALYS 

Kvalitativt förvärv &  

öppnar upp för nya mål 

Förvärvar kvalitativ kontraktstillverkare  
Hanza har presenterat förvärvet av Orbit One, en svensk kontrakts-

tillverkare av elektronik och elektromekanik. Orbit One har sitt säte i 

Ronneby, Blekinge, och rodret styrs av VD Karl Mattias Lindhe. Verk-

samheten bedrivs i två produktionsanläggningar i Sverige och en i Po-

len och bolaget har ca. 620 anställda. Orbit One uppges ha en stark 

marknadsposition i Norden och en diversifierad kundbas. Omsätt-

ningen har legat strax över 900 mkr sedan 2017 men 2022 växte om-

sättningen över 30% till 1,2 mdkr. Under samma period har lönsam-

heten taktat runt 2–3% på rörelsenivå men även här togs ett steg i rätt 

riktning. Under 2022 växte Orbit One rörelseresultatet till 60 mkr, 

motsvarande en rörelsemarginal på 5%.  

Multipelarbitrage & balansräkning i schack 
Hanza uppger att förvärvet adderar 1,1 mdkr i omsättning och ca 70 

mkr i ebita-resultat. Jämfört med 2022 indikerar det ett tapp i om-

sättning på ~8% för 2023. Det indikerar även en ebita-marginal på 

~6,4%. Det är något lägre än Hanza som på rullande 12 månader lig-

ger över 8%. Köpeskillingen uppgår till maximalt 458 mkr, inklusive 

en tilläggsköpeskilling på 91 mkr som erläggs om nästa års resultat 

överstiger 2023. Den maximala köpeskillingen motsvarar ev/ebit 7x 

på skuldfri basis. Det är i linje med tidigare förvärv och ungefär hälf-

ten av Hanzas historiska snittvärdering. Därigenom drar Hanza nytta 

av det så kallade multipelarbitraget.  

Förvärvet finansieras med bankkrediter och efter förvärvet uppger 

ledningen att balansräkningen fortsatt är väl under skuldsättnings-

målet om en räntebärande nettoskuld/justerad EBITDA högst vid 

2,5x. Lägg därtill att Hanza bedömer sig kunna frigöra rörelsekapital 

hos Orbit One samt att nämnda bolags fina maskinpark reducerar in-

vesteringsbehovet under 2024. Tillträdet förväntas under början av 

2024 efter att Hanza erhållit ett myndighetsgodkännande. 

Korsförsäljning & högre kapacitetsutnyttjande väntar 
Genom förvärvet stärker Hanza sina tillverkningskluster i Sverige och 

Centraleuropa samt tillför kapacitet och kompetens inom elektronik-

tillverkning. Ledningen i Hanza lyfter fram att Orbit One har en stark 

och diversifierad kundbas som inte överlappar med Hanzas egna. Det 

är bra och skapar utrymme för korsförsäljning. Kostnadssynergier 

och ökat kapacitetsutnyttjande förväntas även lyfta lönsamheten i det 

centraleuropeiska klustret efter att den 1-åriga integrationsprocessen 

har genomförts. 

Att integrera ett förvärv i den här storleken kan dock bli en klurig upp-

gift och kommer sannolikt innebära en del extra kostnader. Hanza 

har däremot en gedigen historik inom integrations-området (läs sen-

aste förvärvet i Tyskland där Hanza vände till svarta siffror under ett 
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år). Det är betryggande. Dessutom lyfter Hanza fram en del likheter 

bolagen emellan. Som decentraliserade produktionsanläggningar och 

att de använder samma affärssystem. Orbit Ones VD kommer även 

att fortsätta inom koncernen och avser investera 2 mkr i Hanza-aktier 

med ett lock-up åtagande under 12 månader. 

Rustar för urstarkt 2025 
Vi gillar förvärvet och anser att Orbit One framstår som ett kvalitativt 

tillväxtbolag med en bevisad och lönsam affärsmodell. Förvärvet lig-

ger i linje med Hanzas tillväxtstrategi. På pro-forma-basis uppnår 

Hanza redan deras finansiella mål om en omsättning som minst upp-

går till 5 mdkr under 2025. Styrelsen avser att revidera målen inom 

kort. Vi tror att det främst rör sig om uppjusterade försäljningsmål 

men även att lönsamhetsmålet kan skruvas upp något.  

Sedan vår senaste uppdatering har aktien gått starkt och vi kommer 

återkomma med justerade prognoser efter att Hanza visat korten för 

den fjärde kvartalet. Förvärvet kommer mest troligt leda till uppjuste-

rade omsättnings- och vinstprognoser. På nedsidan kan det finnas 

risk för viss marginalpress under 2024. Sammantaget tror vi att pro-

gnosjusteringarna får en positiv effekt på vårt motiverade värde som 

mycket väl kan leta sig uppåt tresiffriga kursnivåer.  
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Investeringstes 

Stora trender spelar bolaget i händerna 
Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger helt rätt i ti-

den. Covid-19-pandemin och andra kriser på 2000-talet, såsom bloc-

keringen av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan 2011, 

har synliggjort bristerna i många bolags globala och komplexa till-

verkningskedjor. Lägg därtill att ett kraftigt ökat fokus på miljö och 

hållbarhet talar för fraktminimerande regional tillverkning. Även kri-

get i Ukraina och spänningarna runt Taiwan har gjort bolag uppmärk-

samma på politiska risker, vilket är ytterligare en faktor som talar för 

ökad lokal produktion i väst. Undersökningar visar att många produ-

cerande bolag ser över sina tillverkningskedjor och mycket talar för 

att Hanzas unika erbjudande kommer att vara en intressant lösning 

för många av dessa framöver.  

Unik strategi ger bättre förutsättningar 
Genom att erbjuda komplett tillverkning nära kundernas slutmark-

nader i kombination med rådgivningstjänster får Hanza en betydligt 

starkare kundrelation, vilket vid sidan av ökad stabilitet också skapar 

bättre lönsamhetsförutsättningar. Bolagets verksamhet känneteck-

nas av ett tätt samarbete med kunderna och långa kontrakt. Idag har 

Hanza en fin kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Sie-

mens och Tomra. Att kundbasen är diversifierad, utan ett stort bero-

ende av en eller ett fåtal storkunder, innebär samtidigt en affärsmo-

dell med lägre risk än hos en traditionell kontraktstillverkare. 

Nya finansiella mål illustrerar potentialen 
Efter att Hanza infriat på målen för 2022, som styrelsen satte 2018, 

presenterades nya finansiella mål för 2025. Målen sattes i november 

2022 och tog sikte mot minst 5 miljarder i omsättning 2025 och en 

ebita-marginal på minst 8 procent. Ambitiöst, men fullt realistiskt. I 

praktiken innebär de en fortsättning på Hanzas långsiktiga trender 

med drygt tvåsiffrig omsättningstillväxt, inklusive förvärv, samt att 

koncernens tydliga marginaltrend består. Den strukturella trenden 

med backsourcing ger en tydlig medvind på tillväxtsidan och ett fokus 

på utveckling av koncernens befintliga kluster, i stället för etablering 

av nya kluster, talar för en successivt stigande marginal till 2025. 

Bästa klustren når tvåsiffriga marginaler 
Koncernens långsiktiga marginalpotential illustreras av utvecklingen 

i segmentet Huvudmarknader där lönsamheten under en tid har legat 

kring Hanzas mål på 8 procent. Senaste kvartalen har rörelsemargi-

nalen dessutom tydligt överpresterat mot 2022 års uppsatt mål. Vik-

tigt att beakta är att segmentet från 2019 vid sidan av Norden även 

inkluderar Hanzas tyska kluster, koncernens yngsta. Klustret inklu-

derar fabriken i Beyers som redovisade röda siffror när Hanza köpte 

det för ett år sedan men som nu vänt till lönsamhet. I takt med att 

klustret nu mognat och kapacitetsutnyttjandet ökat synliggörs en 

mycket stark lönsamhet. Under 2022 samt i inledning av 2023 har 

även stora investeringar på Övriga marknader börjat betala sig och 

segmentet uppvisar rekordlönsamhet. Det är tydligt att i takt med att 

klustren mognar ökar lönsamheten. 

Hög tillväxttakt håller i sig 
Nettoomsättning mkr (stapel, höger). Omsättningstillväxt i % 

(linje, organge) 2012-2025P 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden 

Marginal över 2025 års målsättning 
Just. ebita-marg. Q1 2015-Q3 2023  

 

Källa: Bolaget, Analysguiden  

Växande marginaltrend 
Just. ebita-marg. Huvudmarknader* & Övriga Marknader 

(R12) 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden 

*Huvudmarknader 2017–2018 = Norden 

*Huvudmarknader 2019–2022 = Norden + Tyskland 
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Om Hanza 

Hanza är en global kontraktstillverkare med specialistkompetens 

kring flera tillverkningsteknologier inom mekanik (ex. plåtbearbet-

ning) och elektronik (ex. kretskort). Utöver det tillhandahålls rådgiv-

ningstjänster såsom MIG™, där Hanza analyserar och ger råd kring 

hur kundens leverantörskedja kan optimeras. Tjänsten diversifierar 

Hanzas erbjudande från traditionella kontraktstillverkare och bidrar 

även till försäljningsarbetet. Därtill finns Tech Solutions, där Hanza 

tar hand om hela utvecklingsresan. Hanzas rötter sträcker sig till fi-

nanskrisen 2008, då koncernen tog vara på det ekonomiska läget och 

byggde upp en tillverkningsgrupp med låga investeringar. Hanza 

grundades av sittande VD Erik Stenfors som har lång erfarenhet från 

kontraktstillverkning. Innan Hanza axlades VD-rollen hos kontrakts-

tillverkaren NOTE, som Stenfors grundande 1999. Hanza föddes ur 

Stenfors vision att erbjuda kunder en ny typ av kontraktstillverkning, 

en helhetslösning. Det möjliggjorde att sticka ut från traditionella 

kontraktstillverkare som tampas med hög konkurrens, prispress och 

utbytbarhet.  

Unik position med regionala tillverkningskluster 
Genom regionala tillverkningskluster kan Hanza tillverka samtliga 

komponenter, montera produkten och erbjuda kunden en helhetslös-

ning. På så vis har Hanza lyckats urskilja sig i denna högt konkurrens-

utsatta bransch, där aktörer oftast erbjuder tillverkning av en eller ett 

fåtal komponenter. Globalisering och produktionsflytt till lågkost-

nadsländer har medfört att produktbolag sitter med komplexa glo-

bala tillverkningskedjor. Ett trendbrott fött ur bland annat handels-

krig, pandemin och politiska risker pågår där kunden i stället flyttar 

produktionen närmare sin slutmarknad. Genom att samla produkt-

ionen hos Hanza får kunden en bättre förutsägbarhet och överblick i 

tillverkningskedjan samt kortare ledtider. Flexibiliteten vid snabba 

volymförändringar ökar (en i stället för flera leverantörer) samt mil-

jövinster uppstår, då frakter minimeras. Regional klustertillverkning 

har i flera kundcase visats ge stora kostnadsminskningar – som högst 

har en kund minskat kostnader med ~50%. Hanza har sex tillverk-

ningskluster fördelat på Huvudmarknader samt Övriga marknader. 

Fina kunder som håller hårt i Hanza 
Helhetslösningen gör att Hanza knyter sig nära kunden. Impone-

rande nog har Hanza aldrig tappat en kund och en svagare marknad 

har i stället mötts av minskade volymer. Beteendet blir extra viktigt i 

tider som dessa när ekonomin står inför ett nedställ. Efterföljande re-

vansch innebär troligt att produktbolag ser över både sin tillverk-

ningskedja och kostnadsmassa, vilket skapar nya möjligheter för 

Hanza. Vår uppfattning är dock att ledtider för nya kunder är långa 

då det är ett stort beslut att gå från att ha flera leverantörer till att 

förlita hela produktionen till Hanza. Med facit i hand, cirka 15 år se-

nare, kan vi dock konstatera att kunder uppskattat Hanzas nya för-

hållningssätt till kontraktstillverkning. I kundlistan finner vi bland 

annat ABB, Getinge, SAAB, Sandvik och Tomra. Utöver en impone-

rande kundbas har Hanza diversifierat sig över många olika sektorer, 

vilket minskar risken för stora omsättningstapp vid vikande konjunk-

tur. Ingen kund utgör mer än 10% av omsättningen och det är ingen 

slump att Hanzas omsättning bara minskat under ett år (2014, -5%). 

Nordiska marknaden dominerar 
Omsättningsfördelning per marknad, 2022 

 

Källa: Bolaget 

 
Källa: Bolaget. 

 

Väldiviersifierad över flera sektorer 
Urval av Hanzas kunder 

 

Källa: Analysguiden 
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Risker 

Konjunktur och konkurrens 
Den största risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet är bero-

ende av kunderna, vilka in sin tur kan vara cykliska. Det gör att efter-

frågan varierar med konjunkturen. Det motverkar dock Hanza 

mycket med hjälp av en diversifierad kundbas som tenderar att 

växeldra under olika stadier på konjunkturen. Kontraktstillverkning 

är samtidigt en hårt konkurrensutsatt bransch. En fördel med Hanzas 

affärsmodell är dock att bolaget får en närmare kundrelation och tar 

över hela eller många delar av produktionen. På så vis blir Hanza inte 

lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare. Ledningen job-

bar också med att begränsa riskerna vid en eventuell kundförlust. Må-

let är att ingen kund ska stå för mer än 10% av koncernens omsättning 

och att de tio största kunderna ska stå för maximalt 50% av koncer-

nens omsättning. En målsättning som Hanza alltid har uppfyllt. 

Skuldsättningen vid kraftigt resultatfall 
Vid utgången av tredje kvartalet 2023 var Hanzas nettoskuld/ebitda 

1,5x. Det är en klart hanterbar nivå, men om resultatet på grund av 

exempelvis en kraftig global konjunkturnedgång skulle vika kraftigt, 

då skulle denna kvot kunna stiga till nivåer där skuldsättningen blir 

ett problem. Här bör dock inflikas att Hanzas kassaflöde kortsiktigt 

påverkats negativt av lageruppbyggnad, delvis på grund av kompo-

nentbristen vilket skapat behov av större säkerhetslager. Kassaflödet 

och rörelsekapitalbindning har dock förbättrats markant under första 

halvåret av 2023. I händelse av vikande efterfrågan kommer även lag-

ret normaliseras, kassaflödet förbättras och skuldsättningen falla. 

Modellen behöver bevisas utanför Norden 
I ett längre perspektiv är det viktigt att Hanza lyckas bevisa att bola-

gets klusterbaserade affärsmodell fungerar lika väl utanför Norden 

som i Norden. Vidare finns en utmaning i att övertala kunder att gå 

från en modell med flera leverantörer till att låta Hanza bli helhetsle-

verantör. Det är knappast förvånande om inköpare på bolag motsät-

ter sig upplägget. Hanzas historiskt goda tillväxt talar dock för att bo-

lagets koncept successivt vinner mark. 
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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 Oliver Uusitalo äger inte och får heller inte äga aktier i det ana-

lyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Oliver Uusitalo 
 

 


