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Systemstallningar, brosystem
och fallskydd ar nagra av Hakis
produktomraden.

HAKI siktar pa forvarv

Midway har bytt namn till HAKI Safety och fokuserar nu pa industrisédkerhetslosningar. Varderingen ar lag pa

forsiktiga prognoser - detta trots en begransad exponering mot Sverige.

TEXT: MARCUS EWERSTRAND | redaktionen@borsveckan.se

I TIDER AV ekonomiska svingningar om-
provas befintliga affirsmodeller utifran
potential och risk. For det skinska kong-
lomeratet Midway, med Tibia Konsult och
Marknadspotential AB som huvudigare,
blev en alltfor spretig struktur den grund-
liggande orsaken dll en kursomliggning
ifjol dll att bli en fokuserad industrikoncern
med HAKI Safety som nytt bolagsnamn.
Det innebir att man nu lagt om rodret
och vill vixa mer inom industrisikerhets-
losningar. Det kan exempelvis handla om
stallningslosningar for komplexa infrastruk-
turprojekt till industriella arbeten, offshore-
sektorn och kraftproduktion.

Nya finansiella mal

Under den firska kapitalmarknadsdagen
nu i mars var budskapet i huvuddrag att
det finns marknadspotential hos HAKI
och ledningen presenterades dessutom nya
finansiella mal varav de tvd viktigaste &r
att 6ka omsittningen till 2 Mdkr fram tll
2027 och samtidigt leverera en underlig-
gande ebita-marginal pa 6ver 10 procent.
Under 2023 lig omsittningen pd strax un-
der 1,2 Mdkr, och ebita-marginalen pa 8,0
procent. Den drivande faktorn som ska ge
en forbdttring de kommande éren ar fram-
for allt kompletterande forvirv for att na
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I Kort om HAKI Safety

Genom en avknoppning fran Skane-Gripen bildades Midway Holding 1989 som sedan
dess andrat karaktéar ett flertal gdnger genom férsaljningar och forvéarv. | december 2023

andrade bolaget namn till HAKI Safety.

Med bas i det valetablerade svenska varumarket HAKI, grundat 1956, har koncernens
produktportfélj och geografiska narvaro under de senaste aren breddats genom férvarv.
Forvarven har medfort att koncernens exponering mot fler sektorer okat, liksom utbudet
av sakerhetsprodukter och -16sningar. De har ocksa mojliggjort synergier inom inkdp, pro-

duktion, logistik och forséljning.

Idag ar HAKI Safety en internationell industrikoncern med fokus pa sakerhetsprodukter
och I6sningar som skapar sakra arbetsforhallanden pa tillfalliga arbetsplatser. Exempel
ar systemstéllningar, arbetsplatssakerhet, digitala I6sningar samt teknisk support.
® Systemstallningar: ramstéllningar, taksystem, trappsystem, brosystem, med mera
® Arbetsplatssékerhet: fallskydd, kantskydd, trappor, spagettimattor, med mera
® Digitala losningar och tekniskt stod: riktinstrument och utrustning for lantmétning,
samt bygg och anlaggningslaser. Digitala design- och konstruktionsverktyg fér planering

och visualisering av komplexa projekt

nya marknader och produkter. Bolaget har
idag en bred geografisk nirvaro.

Ser vi till bokslutsrapporten for 2023
s& kunde man skonja en viss forbittring av
lonsamheten mot de tidigare kvartalen -
utifrdn rullande tolvmanaderssitfror. Detta
mot bakgrund av bland annat prishojning-
ar. I finansiella termer 6kade omsittning-
en med 4 procent till 271 Mkr i det sista
kvartalet, varav den organiska tillvixten var
3 procent. For heliret var tillvixten emel-

lertid mer blygsam. Pé grund av forvirv sa
landade totaltillvixten pa knappa 2 procent
och justerar man for detta si 1ag den orga-
niska tillvixten pd -12 procent. Enligt vd
Sverker Lindberg har aret priglats av en
generell osikerhet i omvirlden, hog infla-
tion och hoga rintenivéer. Han konstaterar
vidare att tillvixtinitiativ som strategisk ut-
hyrning och HAKI:s e-handel utvecklades
vil under aret och i sina utsikter ser han
att sikerhetsprodukter och lsningar som



skapar sikra arbetsférhéllanden har fram-
tiden for sig.

Ljusglimtar i bokslutet ar som sagt 16n-
samheten som stirktes i Q4. Bruttomar-
ginalen blev 33,2 procent (28,4) tack vare
prishojningar, vilket lingre ned i resultat-
rikningen fick ebita-marginalen att for-
bittras dll 7,4 procent (-1,5). For heldret
ar motsvarande siffror 33,4 procent (31,0)
respektive 8,0 procent (8,1). Vi har da jus-
terat for omstruktureringskostnader som
paverkar ebita-marginalen.

Ny organisation

Under 2024 kommer det att ske en forand-
ring av rapporteringsstrukturen dir kon-
cernen kommer att dela in i bolagets af-
firer utifrén kirnverksamheterna i HAKI.
Med strategiomliggningen var Safe Access
Solutions (enligt nuvarande rapportering)
omsittningsmaissigt det storsta affarsomra-
det ifjol med en andel pd 6ver 80 procent.
Att notera i dvrigt ar avyttringen i februari
av FAS Converting Machinery som inte
dllhor  kirnverksamheten. Forsiljningen

kommer att i Q1-rapporten i april stirka
kassan med cirka 40 Mkr (till dagens viixel-
kurs). Ebita-resultatet for 2023 var 4 Mkr
inom FAS med en omsittning pd 90 Mkr
som alltsé faller bort i samband med avytt-
ringen. Aven Landqvist kan komma att av-
yttras i framtiden, vilket kan stirka kassan
ytterligare.

Hanterlig skuldséattning
Balansrikningen far beskrivas som god-
kind med en nettoskuld pd 315 Mkr. Vi
inkluderar da de rintebdrande skulderna
(exkluderat leasingataganden) och iven
tilliggskopekillingarna fran tdigare for-
virv om 55 Mkr (141) men ocksa likviden
fran forsiljningen av FAS. T foérhéllande dll
ebitda-resultatet ifjol motsvarar det en net-
toskuldskvot om 1,9x och 3,3x mot Ebita.
Det ir en timligen hog skuldsitting i en
cyklisk verksamhet. I HAKT:s fall represen-
terar forvisso inte Sverige som gir trogt,
mer dn 8 procent av omsittningen.
Virderingen da? I var prognos tar vi
sikte pd en forhéllandevis lig omsittings-
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och resultattillvixt under 2024 och att det
forst dr under perioden 2025-2026 som
volymerna kan dterhimta sig mer ordent-
ligt, vilket di ocksd kommer att synas i
lonsamhetsutvecklingen. Vi ér 1 évrigt for-
siktiga med att rikna pa forvirv och ligger
alltsd visentligt under ledningens malbild
om 2 Mdkr i intdkter for 2027.

Allt sammantaget ger ovannimnda
prognos en ev/ebita kring 11x for i ar och
ner mot 10x for 2025 pa som sagt modesta
antaganden. Fler forvirv lir komma och
kan Hakis ledning visa att man kan upp-
ritthalla en god l6nsamhetsutveckling och
nirma sig mélet for 2027 s3 finns det chans
tll en bra kursutveckling hirifran. Vi lutar
darfor it kop. ®
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(Mkr) 2023 2024E 2025E 2026E
Omsattning 1188 1146 1192 1246

Tillvaxt 1.7% -35% 40% 45%
EBITDA 168 167 177 188
EBITA 95 92 98 106

EBITA-marg. 8,0% 80% 83% 85%
Vinst/aktie (kr) 2,24 2,03 2,22 2,44
Utd./aktie (kr) 0,90 0,90 0,90 0,95

P/E 11,3 12,4 11,3 10,3
EV/EBITA 10,6 10,9 10,2 9,5
EV/Sales 0,8 0,9 0,8 0,8
Direktavk. 3,6% 36% 36% 38%
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