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Kvalitativt forvarv &
oppnar upp for nya mal

Forvarvar kvalitativ kontraktstillverkare

Hanza har presenterat forvirvet av Orbit One, en svensk kontrakts-
tillverkare av elektronik och elektromekanik. Orbit One har sitt site i
Ronneby, Blekinge, och rodret styrs av VD Karl Mattias Lindhe. Verk-
samheten bedrivs i tva produktionsanldggningar i Sverige och en i Po-
len och bolaget har ca. 620 anstillda. Orbit One uppges ha en stark
marknadsposition i Norden och en diversifierad kundbas. Omsitt-
ningen har legat strax 6ver 900 mkr sedan 2017 men 2022 vixte om-
sattningen 6ver 30% till 1,2 mdkr. Under samma period har 16nsam-
heten taktat runt 2—3% pa rorelseniva men dven har togs ett steg i ratt
riktning. Under 2022 vixte Orbit One rorelseresultatet till 60 mkr,
motsvarande en rorelsemarginal pa 5%.

Multipelarbitrage & balansrikning i schack

Hanza uppger att forvarvet adderar 1,1 mdkr i omséattning och ca 70
mkr i ebita-resultat. Jaimfort med 2022 indikerar det ett tapp i om-
siattning pa ~8% for 2023. Det indikerar dven en ebita-marginal pa
~6,4%. Det ar nagot lagre dn Hanza som pa rullande 12 manader lig-
ger over 8%. Kopeskillingen uppgar till maximalt 458 mkr, inklusive
en tillaggskopeskilling pad 91 mkr som erldggs om nésta ars resultat
overstiger 2023. Den maximala kopeskillingen motsvarar ev/ebit 7x
pa skuldfri basis. Det dr i linje med tidigare forviarv och ungefar half-
ten av Hanzas historiska snittvardering. Darigenom drar Hanza nytta
av det sa kallade multipelarbitraget.

Forvarvet finansieras med bankkrediter och efter forviarvet uppger
ledningen att balansriakningen fortsatt ar vl under skuldsattnings-
malet om en rintebidrande nettoskuld/justerad EBITDA hogst vid
2,5x. Lagg dartill att Hanza bedomer sig kunna frigora rorelsekapital
hos Orbit One samt att nimnda bolags fina maskinpark reducerar in-
vesteringsbehovet under 2024. Tilltradet forvintas under borjan av
2024 efter att Hanza erhallit ett myndighetsgodkdnnande.

Korsforsdljning & hogre kapacitetsutnyttjande vantar
Genom forvarvet starker Hanza sina tillverkningskluster i Sverige och
Centraleuropa samt tillfor kapacitet och kompetens inom elektronik-
tillverkning. Ledningen i Hanza lyfter fram att Orbit One har en stark
och diversifierad kundbas som inte 6verlappar med Hanzas egna. Det
ar bra och skapar utrymme for korsforséljning. Kostnadssynergier
och okat kapacitetsutnyttjande forviantas dven lyfta lonsamheten i det
centraleuropeiska klustret efter att den 1-ariga integrationsprocessen
har genomforts.

Attintegrera ett forvarviden hér storleken kan dock bli en klurig upp-
gift och kommer sannolikt innebédra en del extra kostnader. Hanza
har daremot en gedigen historik inom integrations-omradet (14s sen-
aste forvarvet i Tyskland dar Hanza véande till svarta siffror under ett
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ar). Det ar betryggande. Dessutom lyfter Hanza fram en del likheter
bolagen emellan. Som decentraliserade produktionsanlaggningar och
att de anvinder samma affarssystem. Orbit Ones VD kommer &ven
att fortsdtta inom koncernen och avser investera 2 mkr i Hanza-aktier
med ett lock-up dtagande under 12 méanader.

Rustar for urstarkt 2025

Vi gillar forvirvet och anser att Orbit One framstér som ett kvalitativt
tillvaxtbolag med en bevisad och 16nsam affairsmodell. Forvarvet lig-
ger i linje med Hanzas tillvaxtstrategi. P4 pro-forma-basis uppnéar
Hanza redan deras finansiella mal om en omsittning som minst upp-
gér till 5 mdkr under 2025. Styrelsen avser att revidera mélen inom
kort. Vi tror att det framst ror sig om uppjusterade forsiljningsmal
men dven att lonsamhetsmalet kan skruvas upp nagot.

Sedan var senaste uppdatering har aktien gatt starkt och vi kommer
aterkomma med justerade prognoser efter att Hanza visat korten for
den fjarde kvartalet. Forvarvet kommer mest troligt leda till uppjuste-
rade omsittnings- och vinstprognoser. Pa nedsidan kan det finnas
risk for viss marginalpress under 2024. Sammantaget tror vi att pro-
gnosjusteringarna far en positiv effekt pa vart motiverade virde som
mycket vil kan leta sig uppét tresiffriga kursnivéer.
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Investeringstes

Stora trender spelar bolaget i handerna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger helt ratt i ti-
den. Covid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet, sdsom bloc-
keringen av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan 2011,
har synliggjort bristerna i manga bolags globala och komplexa till-
verkningskedjor. Lagg dartill att ett kraftigt 6kat fokus pa miljo och
hallbarhet talar for fraktminimerande regional tillverkning. Aven kri-
geti Ukraina och spanningarna runt Taiwan har gjort bolag uppmark-
samma pé politiska risker, vilket &r ytterligare en faktor som talar for
okad lokal produktion i vast. Undersokningar visar att manga produ-
cerande bolag ser Gver sina tillverkningskedjor och mycket talar for
att Hanzas unika erbjudande kommer att vara en intressant losning
for manga av dessa framover.

Unik strategi ger battre forutsattningar

Genom att erbjuda komplett tillverkning nira kundernas slutmark-
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en betydligt
starkare kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksa skapar
béttre 1onsamhetsforutsiattningar. Bolagets verksamhet kanneteck-
nas av ett titt samarbete med kunderna och 1dnga kontrakt. Idag har
Hanza en fin kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Sie-
mens och Tomra. Att kundbasen ar diversifierad, utan ett stort bero-
ende av en eller ett fatal storkunder, innebar samtidigt en affirsmo-
dell med ldgre risk an hos en traditionell kontraktstillverkare.

Nya finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza infriat pd malen for 2022, som styrelsen satte 2018,
presenterades nya finansiella mal f6r 2025. Malen sattes i november
2022 och tog sikte mot minst 5 miljarder i omséttning 2025 och en
ebita-marginal pa minst 8 procent. Ambitiost, men fullt realistiskt. I
praktiken innebér de en fortsiattning pa Hanzas langsiktiga trender
med drygt tvasiffrig omsattningstillvaxt, inklusive forvarv, samt att
koncernens tydliga marginaltrend bestar. Den strukturella trenden
med backsourcing ger en tydlig medvind pé tillvaxtsidan och ett fokus
pa utveckling av koncernens befintliga kluster, i stillet for etablering
av nya kluster, talar for en successivt stigande marginal till 2025.

Bésta klustren nar tvasiffriga marginaler

Koncernens langsiktiga marginalpotential illustreras av utvecklingen
i segmentet Huvudmarknader dir lonsamheten under en tid har legat
kring Hanzas mal pa 8 procent. Senaste kvartalen har rorelsemargi-
nalen dessutom tydligt 6verpresterat mot 2022 &rs uppsatt mal. Vik-
tigt att beakta dr att segmentet fran 2019 vid sidan av Norden dven
inkluderar Hanzas tyska kluster, koncernens yngsta. Klustret inklu-
derar fabriken i Beyers som redovisade réda siffror nar Hanza kopte
det for ett ar sedan men som nu vént till lonsamhet. I takt med att
klustret nu mognat och kapacitetsutnyttjandet 6kat synliggors en
mycket stark 16nsamhet. Under 2022 samt i inledning av 2023 har
4ven stora investeringar pa Ovriga marknader borjat betala sig och
segmentet uppvisar rekordlénsamhet. Det ar tydligt att i takt med att
klustren mognar 6kar lonsamheten.
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Om Hanza

Hanza ar en global kontraktstillverkare med specialistkompetens
kring flera tillverkningsteknologier inom mekanik (ex. platbearbet-
ning) och elektronik (ex. kretskort). Utover det tillhandahélls radgiv-
ningstjanster sdsom MIG™, dar Hanza analyserar och ger rad kring
hur kundens leverantérskedja kan optimeras. Tjansten diversifierar
Hanzas erbjudande frn traditionella kontraktstillverkare och bidrar
dven till forsaljningsarbetet. Dartill finns Tech Solutions, dar Hanza
tar hand om hela utvecklingsresan. Hanzas rotter stracker sig till fi-
nanskrisen 2008, d& koncernen tog vara pé det ekonomiska laget och
byggde upp en tillverkningsgrupp med laga investeringar. Hanza
grundades av sittande VD Erik Stenfors som har lang erfarenhet frén
kontraktstillverkning. Innan Hanza axlades VD-rollen hos kontrakts-
tillverkaren NOTE, som Stenfors grundande 1999. Hanza féddes ur
Stenfors vision att erbjuda kunder en ny typ av kontraktstillverkning,
en helhetslosning. Det mojliggjorde att sticka ut fran traditionella
kontraktstillverkare som tampas med hog konkurrens, prispress och
utbytbarhet.

Unik position med regionala tillverkningskluster
Genom regionala tillverkningskluster kan Hanza tillverka samtliga
komponenter, montera produkten och erbjuda kunden en helhetslos-
ning. P4 sa vis har Hanza lyckats urskilja sig i denna hogt konkurrens-
utsatta bransch, dir aktorer oftast erbjuder tillverkning av en eller ett
fatal komponenter. Globalisering och produktionsflytt till lagkost-
nadsldander har medfort att produktbolag sitter med komplexa glo-
bala tillverkningskedjor. Ett trendbrott f6tt ur bland annat handels-
krig, pandemin och politiska risker padgar diar kunden i stillet flyttar
produktionen niarmare sin slutmarknad. Genom att samla produkt-
ionen hos Hanza far kunden en béttre forutsagbarhet och 6verblick i
tillverkningskedjan samt kortare ledtider. Flexibiliteten vid snabba
volymforandringar 6kar (en i stillet for flera leverantorer) samt mil-
jovinster uppstar, d& frakter minimeras. Regional klustertillverkning
har i flera kundcase visats ge stora kostnadsminskningar — som hogst
har en kund minskat kostnader med ~50%. Hanza har sex tillverk-
ningskluster fordelat pA Huvudmarknader samt Ovriga marknader.

Fina kunder som haller hart i Hanza

Helhetslosningen gor att Hanza knyter sig nara kunden. Impone-
rande nog har Hanza aldrig tappat en kund och en svagare marknad
har i stillet moétts av minskade volymer. Beteendet blir extra viktigt i
tider som dessa nir ekonomin star infor ett nedstéll. Efterfoljande re-
vansch innebér troligt att produktbolag ser 6ver bade sin tillverk-
ningskedja och kostnadsmassa, vilket skapar nya mojligheter for
Hanza. Var uppfattning ar dock att ledtider for nya kunder ar langa
da det ar ett stort beslut att g& fran att ha flera leverantorer till att
forlita hela produktionen till Hanza. Med facit i hand, cirka 15 ar se-
nare, kan vi dock konstatera att kunder uppskattat Hanzas nya for-
héllningssatt till kontraktstillverkning. I kundlistan finner vi bland
annat ABB, Getinge, SAAB, Sandvik och Tomra. Utover en impone-
rande kundbas har Hanza diversifierat sig 6ver manga olika sektorer,
vilket minskar risken for stora omsattningstapp vid vikande konjunk-
tur. Ingen kund utgor mer 4n 10% av omséttningen och det dr ingen
slump att Hanzas omséittning bara minskat under ett ar (2014, -5%).
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2022
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Huvudmarknader, 2022
Sverige Tyskland Finland
Anstéllda 445 300 215
Fabriker 4 3 3

Ovriga marknader, 2022
Baltikum Centraleuropa Kina

Anstallda 741 327 79
Fabriker 4 3 1
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Risker

Konjunktur och konkurrens

Den storsta risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet ar bero-
ende av kunderna, vilka in sin tur kan vara cykliska. Det gor att efter-
fragan varierar med konjunkturen. Det motverkar dock Hanza
mycket med hjidlp av en diversifierad kundbas som tenderar att
vaxeldra under olika stadier pa konjunkturen. Kontraktstillverkning
ar samtidigt en hart konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas
affirsmodell ar dock att bolaget fir en niarmare kundrelation och tar
over hela eller ménga delar av produktionen. P4 s vis blir Hanza inte
lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare. Ledningen job-
bar ocksa med att begréansa riskerna vid en eventuell kundforlust. Ma-
let ar att ingen kund ska sté for mer dn 10% av koncernens omsittning
och att de tio storsta kunderna ska std for maximalt 50% av koncer-
nens omsittning. En malsattning som Hanza alltid har uppfyllt.

Skuldsattningen vid kraftigt resultatfall

Vid utgidngen av tredje kvartalet 2023 var Hanzas nettoskuld/ebitda
1,5x. Det dr en klart hanterbar niva, men om resultatet pa grund av
exempelvis en kraftig global konjunkturnedgang skulle vika kraftigt,
da skulle denna kvot kunna stiga till nivier dir skuldséttningen blir
ett problem. Har bor dock inflikas att Hanzas kassaflode kortsiktigt
paverkats negativt av lageruppbyggnad, delvis pa grund av kompo-
nentbristen vilket skapat behov av storre sikerhetslager. Kassaflodet
och rorelsekapitalbindning har dock forbattrats markant under forsta
halvaret av 2023. I hdndelse av vikande efterfragan kommer dven lag-
ret normaliseras, kassaflodet forbattras och skuldsittningen falla.

Modellen behover bevisas utanféor Norden

I ett langre perspektiv ar det viktigt att Hanza lyckas bevisa att bola-
gets klusterbaserade affirsmodell fungerar lika vil utanfér Norden
som i Norden. Vidare finns en utmaning i att 6vertala kunder att ga
fran en modell med flera leverantorer till att 1ata Hanza bli helhetsle-
verantor. Det dr knappast férvanande om inkdpare pa bolag motsat-
ter sig uppldgget. Hanzas historiskt goda tillvaxt talar dock for att bo-
lagets koncept successivt vinner mark.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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