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Morkast fore gryningen

Dampade kundvolymer pressade resultatet

Hanza levererade ett kvartal som, som vantat, dimpats av en svagare
konjunktur och liagre volymer for Hanzas kunder. P4 organisk basis
backade omséttningen med 8%. Inkluderat férvarvet av Orbit One steg
forsaljningen med 14% till 1 221 mkr (1 068). Det var i linje med var
prognos. Hanza har avslutat integrationen av Orbit One i fortid och
avancerar nu vidare med strategin "THANZA 2025". Initialt har det inne-
burit ett konsolideringsprojekt diar tvda mindre tillverkningsfabriker
stangts i syfte att samla kundvolymer for att uppna en 6kad operationell
effektivitet. Tillsammans med en lagre l6nsamhet fér Orbit One belas-
tade atgarderna rorelseresultatet som kom in pa 50 mkr (92). Justerat
for ovan namnda foreteelser uppgick rorelseresultatet till 70 mkr, avse-

vart ndrmare var prognos pa 78 mkKr.

Nya avtal banar vagen for ett starkare 2025

2024 blir i mangt och mycket ett ar préaglat av integrationsarbete med
Orbit One och konsolideringsprojekt som ska géra Hanza till ett l6nsam-
mare bolag. Hanza forbereder for att flytta fram positionerna nar utsik-
terna ljusnar. Lagkonjunkturer har ofta negativ paverkan pa
kontratstillverkarna som utan egna produkter till stor del sitter i knidna
hos sina kunder. Hanza har dock en unik affarsmodell med bland annat
radgivning for optimering av kundernas leverantérskedjor (MIG), vilket
ar en bra modell nér stora foretag ser over sin kostnadsbas i sparen av
en svagare konjunktur. I kvartalet ser vi prov pa precis detta. Hanza har
tecknat ett avtal med det svenska foretaget Munters samt ett rekord-
stort avtal vart 134 mkr med ett féretag inom forsvarssektorn. Vid sidan
av det uppger ledningen pagaende diskussioner kring ett MIG-avtal, likt
det 100 miljonersavtal med Mitshubshi, som kan presteras till hosten.
Allt detta baddar for en stark omséattningstillvaxt under 2025.

Motiverat varde vid 71 kronor upprepas

Framgent raknar Analysguiden med att dven det tredje kvartalet torde
ligga at den svagare riktningen. Under Q4 raknar vi med den organiska
tillvaxten gar over till plussidan. Vid sidan om detta forvantas lonsam-
heten stiarkas av genomforda effektiviseringar och 6kade volymer. Ana-
lysguiden upprepar motiverat varde vid 71 kronor. Det motsvarar en
vardering pa 12x nista ars forvantade vinst, i linje med andra borsnote-
rade kontratstillverkare i Norden. Det stdds dven var kassaflodesmo-
dell. Nuvarande kurs pa 59 kronor att Hanza varderas under 10x nasta
ars forvantade vinst. Det ar 1agt och ger investeraren en bra majlighet
att plocka upp ett bolag med en erfaren ledning, unik affirsmodell och

tvasiffrig tillvaxt pa horisonten.
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Analysuppdatering - Q2 2024

Datum
Analytiker

Basfakta

Bransch
Styrelseordférande
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25 juli 2024
Oliver Uusitalo

Kontraktstillverkare
Francesco Franzé
Erik Stenfors

Listning Nasdag OMX Small Cap
Ticker HANZA
Aktiekurs 59 kr
Antal aktier, milj. 43,7
Borsvarde, mkr 2 578
Nettoskuld, mkr 978
Foretagsvarde (EV), mkr 3556
Motiverat varde 71 kronor
Nasta rapport 2024-10-29
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Kalla: Refinitiv.
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p
Omséttning 3549 4144 4968 5514
Bruttoresultat 1531 1843 2153 2454
Ebita-resultat 212 345 275 437
Rérelseres. (ebit) 193 328 247 402
Resultat f. skatt 143 248 126 312
Nettoresultat 121 215 110 262
Vinst per aktie 3,4 kr 5,3 kr 2,5 kr 6,0 kr
Utd. per aktie 0,8 kr 1,2 kr 1,5 kr 2,0 kr
Omsattningstillvaxt 41% 17% 20% 1%
Bruttomarginal 43% 44% 43% 45%
Ebitamarginal 6,0% 8,3% 5,5% 7,9%
Rorelsemarginal 5,4% 7,9% 5,0% 7,3%
Nettoskuld/ebitda 1,8 0,8 1,7 1,1
P/e-tal 17 11 23 10
EV/ebit 18 1 14 9
EV/ebita 17 10 13 8
EV/omséttning 1,0 0,9 07 0,6

Direktavkastning

1,3%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

2,0% 2,5% 3,4%

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde vara vért

givet Analysguidens huvudscenario. Det &r inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta vérde.
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InveSterIHQStes Vildiversifierad over flera sektorer

Langsiktiga trender spelar Hanza i handerna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger ratt i tiden. Co- @ m M

vid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet, sdsom blockeringen

av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan 2011, har synlig- “ .l l.

gjort bristerna i manga globala och komplexa tillverkningskedjor. Lagg " .. l.
dartill att ett kraftigt 6kat fokus pa miljé och hallbarhet talar for frakt-

minimerande regional tillverkning. Aven kriget i Ukraina och spanning- JOHNDEERE GETINGE :\"
arna runt Taiwan har gjort bolag uppméarksamma pa politiska risker, R TOMRA

vilket ar ytterligare en faktor som talar for 6kad lokal produktion i vast.

Undersokningar visar att manga producerande bolag ser 6ver sina till-
. . . . . Kalla: Analysguiden
verkningskedjor och mycket talar for att Hanzas unika erbjudande kom-

mer att vara en intressant 16sning for manga av dessa framover.

Hog tillvaxttakt haller i sig

Nettoomséattning mkr (stapel, hoger). Omséattningstillvaxt i %

Unik strategi ger battre forutsattningar (linje, orange) 2012-2025P

Genom att erbjuda komplett tillverkning nira kundernas slutmark- 7000 50%
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en starkare 6 000 40%
kundrelation, vilket vid sidan av en 6kad stabilitet ocksa skapar battre 5000 0%
lonsamhetsforutsattningar. Bolagets verksamhet kdnnetecknas av ett 4000 0%
tatt samarbete med kunderna och langa kontrakt. Hanza har en fin 3000

kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Siemens och Tomra. 2000 10%
Att kundbasen ar diversifierad innebar dven en affirsmodell med lagre 1000 I I ﬁ I I I I I i 0%
risk. Lagg dartill kundbasen tenderar att vixeldra i orderingangen. Nar 0 Smyneroag S NG e -10%
mer konjunkturkansliga industrier viker, uppratthalls ofta orderin- SRISIRSVISIR||GS
gangen pa annat hall. Dessutom kan en lagkonjunktur vara ett bra till- mm— Omsittning Tillvixt

falle for Hanza att flytta fram positionerna da stora foretag ser 6ver sin

kostnadsbas. I det avseendet ligger Hanzas MIG-tjdnst, rddgivning for Kalla: Bolaget, Analysguiden

optimering av leverantorskedjan, helt ratt.
Kortsiktig marginalpress

Nya finansiella mal illustrerar potentialen Just. ebita-marg. Q1 2015 — Q2 2024.

Efter att Hanza infriat pa malen for 2022, presenterades nya finansiella 10%
mal for 2025. Malen tog sikte mot 5 miljarder i omséttning med en ebita- 8%
marginal pd minst 8%. Ambitidst, men fullt realistiskt. Hanza har dock 6%

under de senaste kvartalen taktat en rorelsemarginal som 6verpreste- 4%
rat gentemot malsattning och genom forvarvet av Orbit One nadde bo- %
laget dessutom omsattningsmalet drygt 2 ar i fortid. Det visar pa en % . ~ ® © o

— = = = o = e

skicklig ledning och en lonsam affirsmodell. Efter kapitalmarknadsda-

Q2 2020
Q1 2021
Q4 2021
Q3 2022
Q2 2023
Q4 2023

gen i borjan av 2024 justerade Hanza upp malen, trots vetskapen om en

svagare konjunktur, och siktar nu pa en omséattning vid 6,5 mdkr och en Fbitarmarg exkl engangsposter
ebitamarginal 6ver 8% for heldret 2025. [ praktiken innebar de en fort- Malsstening 2025
sittning pa Hanzas langsiktiga trender med drygt tvasiffrig omsatt- Kalla: Bolaget, Analysguiden
ningstillvaxt, inklusive forvarv, samt att koncernens tydliga marginal-

trend bestar. Den strukturella trenden med backsourcing ger en tydlig

medvind pa tillvaxtsidan och ett fokus pa utveckling av koncernens be-

fintliga kluster talar for en stabil lonsamhet pa hoga nivaer.
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Utsikter och vardering

Tufft marknadsklimat haller nere resultatet

Likt foregaende kvartal praglades dven Q2 av ett aterhallsamt mark-
nadsklimat. Infér rapporten tog vi ner vara forvantningar och raknade
med att nettoomsattningen skulle komma in runt 1 241 mkr. Facit blev
1221 mkr, 1,6% under var prognos. Det motsvarar en tillvaxt pa 14%
uteslutande drivet av Orbit One. Pa organisk basis backade nettoomsatt-

ningen med 8%.

Pa segmentniva okade forsdljningen inom Huvudmarknader med
19,5%, varav -9% organiskt. Inom Ovriga marknader 6kade omsitt-

ningen med 8%, varav -7% organiskt.

Det ar tydligt att marknadsklimatet ar tufft och andra kontraktstillver-
kare har rapporterat organiska tillvaxtsiffror i linje med Hanza (Note -
10%, Kitron -18%, AQ Group -6%).

Konsolideringsprojekt belastade resultatet kvartalet

Rorelseresultatet, ebita, kom in pa 50 mkr. Det var en bra bit under var
prognos pa 78 mkr. Det 1aga rorelseresultatet ar dels en effekt av en sva-
gare forsiljning, dels ett konsolideringsprojekt i linje med bolagets mal-
sattning "HANZA 2025”. Projektet avser avveckling av tva mindre pro-
duktionsenheter i Sverige och Finland med syfte att konsolidera kund-
volymer for att uppna en 6kad operationell effektivitet. 70 medarbetare
berors av avvecklingen och resultatet i kvartalet belastades med 20 mkr

i engangskostnader framst hanfort till hyra och uppsagningskostnader.

Justerat for engangskostnaderna uppgick rorelseresultatet till 70 mkr,
motsvarande en marginal pa 5,7%. Pa segmentniva backade rorelse-
marginalen inom Huvudmarknader till 7,2% (11,1) och till 4,0% (6,1%)

inom Ovriga marknader.

Ett styrketecken ar att det markerade en marginalforstarkning jamfort
med foregaende kvartal, vilket talar for att atgardsprogrammet har givit

frukt och att marginalen for Orbit One har starkts.

Att marginalen faller nar den organiska omsattningen minskar ar natur-
ligt med tanke pa att kostnaderna till stor del utgors av maskinparker.
Detta blir extra markbart inom mindre skala. Inom det mindre segmen-
tet Ovriga marknader har ebitaresultat backat med 38% under H1 24
jamfért med samma period foregdende ar. Inom Huvudmarknader ar
motsvarande siffra pa -14,5%. I takt med att de olika tillverkningsklust-

ren vaxer kommer lonsamheten for koncernen att stabiliseras.

Succesiv marginalforstirkning for Orbit One
Omsittningen for Orbit One uppgick till 239 mkr, motsvarande en
minskning med 1,6% jamfort med foregdende kvartal. Det var i linje

med var prognos.
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Negativ organisk tillvaxt - Q2
Omsattning i mkr (vanster, stapel). Rorelsemarginal i %
(hoger, linje). Q1 2023 - Q2 2024
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Marginalen pa aterhamtning?

Just. ebita-marg. Huvudmarknader*, Ovriga Marknader och

koncernen (R12) Q1 2018 — Q2 2024.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2022 = Norden + Tyskland
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Av allt att doma uppgick dock rorelseresultatet till knappa 5 mkr, mot-
svarande en marginal pa 2,1%. Det ar 1agt dels, jAmfort med "gamla
Hanzas” rérelsemarginal pa 6,6% i kvartalet, dels rérelsemarginalen pa
5% som Orbit One levererade for rakenskapsaret 2022. Ledningen upp-
ger att man inte dr ndjda med lénsamheten inom den foérviarvade en-
heten men att genomforda integrationsarbete har 16nat sig och att 16n-
samheten kommer tillta i takt med volymerna atergar till normala ni-

vaer under 2025.

Minskat rorelsekapital & balansridkning i schack

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten i kvartalet var starkt och
uppgick till 135 mkr (86), vilket framst forklaras av ett minskat varula-
ger. Nettoskulden 6kade till 978 mkr (584), motsvarande 2,4x justerat
ebitda. Okningen forklaras framst av forvarvet av Orbit One. Ledningen
uppger sig bekvidma med bolagets finansiella stillning, som allt jamt un-
derstiger det finansiella malet om max 2,5x justerad ebitda, och papekar

mojligheterna for ytterligare forvarv.

Mycket talar for att balansrakningen kommer starkas i nartid. Pa rul-
lande 12 manader ar l6nsamheten under press med en ebitdamarginal
pa 9,5% jamfort med 11,2% for 2023. Vi uppskattar att en tilltagande
efterfraga kommer sitta ett positivt avtryck i marginalen. Dessutom har
Hanza fortsatt mycket rorelsekapital bundet. Det harstammar dels fran
forvarvet av Orbit One, dels fran MIG-ordern fran Mitshubishi dar bola-
get byggt upp ett varulager som nu ska borja rullas ut. Vid utgangen av
2024 uppskattar Analysguiden att nettoskulden kommer motsvara om-
kring 1,7x det justerade ebitdaresultatet, vilket lamnar ett hyggligt for-

varvsutrymme.

Utsikterna ljusnar

Det forsta halvaret 2024 har varit utmanande for kontraktstillverkarna
men mycket talar for att vindningen dr nara. Den gingse uppfattningen
ar att volymtillvixten kommer tillbaka mot slutet av 2024, efter ett se-
mesterpraglat tredje kvartal. Bolag som NIBE, Hexatronic och MIPS bor-
jar vittna om att lagernivaer borjar normaliseras vilket ger stod for or-

ganisk tillvaxt framover.

Under kvartalet annonserade Hanza Munters som en ny kund. Det initi-
ala ordervardet uppgar 10 mkr. Munters ar en global leverantoér inom
energieffektiva och hallbara klimatlésningar och inom ramen for avtalet
ska Hanza forse med tillverkning av kompletta elkabinett. Inte bara
finns det goda sannolikheter for att avtalet utokas framgent, det kan
aven markera starten for perioden som foljer av en lagkonjunktur dar
foretag ser over sina tillverkningskedjor i syfte att minska kostnaderna.
Hanza tecknade dven ett rekordstort avtal vart 134 mkr med en aktor
inom forsvarssektorn som inleds under januari 2025. Slutligen uppger
ledningen pagaende diskussioner kring ett MIG-avtal likt det med 100-

miljonersavtal med Mitshubishi som inleds nu under hosten.
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Balansriakning fortsatt under malet
Nettoskuld/ebitda (stapel, grén) 2015-2024 Q2.

4
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5 I
0
R SR g

mmmmm Nettoskuld/Ebitda Malsattning 2025

Kalla: Bolaget
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Hanza har sjdlva som malsattning att nd 6,5 mdkr i omsattning under
2025 med en rorelsemarginal om minst 8%. Framfor allt omsattnings-
malet ter sig offensivt. Hanza har en historik av stark organisktillvaxt
och med en generell volymtillvixt och tre nya ordrar som alla traffar
bockerna under kommande 12 manader talar mycket for att omsatt-
ningstillvaxten for 2025 kan bli stark. Men for att leverera pa malsatt-
ningen om 6,5 mdkr kravs en tillvaxt 6ver 30% jamfort med vara pro-

gnoser for 2024.

Balansrdakning med forvarvsutrymme

Analysguiden dr dirmed av uppfattningen av lejondelen av forsalj-
ningen bor komma fran forvarv. Narmare bestamt kravs omkring 1,0
mdkr i forviarvad omsattning for att nd malsattningen. Ledningen har
Oppnat for att ytterligare forvarv kan sta for dorren och ambitionen ar
att forvarva ett lonsamt bolag for att inte riskera att missa 16nsamhets-

malet.

Skulle Hanza sitta sin solida balansrakning i spel och utnyttja den till
fullt mot deras finansiella mal, bedomer vi att Hanza har ett forvarvsut-
rymme pa runt 400 mkr per ar for 2024 och 2025. Historiskt har Hanzas
betalat omkring 0,5x forsiljningen for deras sju senaste forvarv. Pa dem
premisserna torde Hanza ha mojlighet att addera 1,6 mdkr genom for-
varv under resterande delen av 2024 och 2025. Det vore tillrackligt for
att nd malsittningen om 6,5 mdkr i omsittning. Aven om vi inte inklu-
derar forvarv i vara prognoser ser vi mycket troligt pa att ytterligare

forvarv tillkommer framfor allt under 2025.

Upprepar motiverat varde vid 71 kronor

Efter rapporten justerar vi ned prognoserna for 2024 med 5 och 24 pro-
cent for omsattning och rorelseresultat. For 2024 raknar vi med fortsatt
svag organisk tillvaxt som vander till positiv under det fjarde kvartalet.
Den organiska tillviaxten forvantas uppga till -3,5% under 2024. Med
njugga marginalférbattringar under aret uppskattar vi att ebita-margi-

nalen landar pa 5,5%. Det ger vinst per aktie pa 2,5 kronor.

Prognoserna for 2025 upprepas i stort och tar sikte mot 11% organisk
tillvaxt till 5,5 mdkr med en rérelsemarginal som vaxer till 7,9%. Det ger
en vinst per aktie pa 6,0 kr, motsvarande en vinsttillvixt 6ver 100%

jamfort med det sargade 2024.

2024 bor betraktas som ett ar praglat av forberedelser for att flytta fram
positionerna nar utsikterna ljusnar. Integrationen av Orbit One, kost-
nadsbesparingar och konsolidering bidrar allt fér att Hanza ska bli ett
effektivare bolag. Investerare bor darmed lyfta blicken atminstone
bortat 2025 for att urskilja en uppsida i aktien. Analysguiden upprepar
motiverat varde vid 71 kronor. Det motsvarar en viardering pa 12x nasta

ars forvantade vinst.
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Ambitios malsattnimg...
Omsattning i mkr (vanster, stapel). Rorelsemarginal i %
(hoger, linje). 2023 - 2025p
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... Oppnar for fler forvarv

Nettoskuld/ebitda (stapel, grén) 2015-2025p, inklusive estime-
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Om Hanza

Hanza ar en global kontraktstillverkare med specialistkompetens kring
tillverkningsteknologier inom mekanik (ex. platbearbetning) och elekt-
ronik (ex. kretskort). Utdver det tillhandahalls radgivningstjanster
sasom MIG™, dar Hanza analyserar och ger rad kring hur kundens leve-
rantorskedja kan optimeras. Tjansten diversifierar Hanzas erbjudande
fran traditionella kontraktstillverkare, skapar en narmare kundrelation

och forbattrar tillvaxtférutsattningarna.

Hanzas rotter stracker sig till finanskrisen 2008 och grundades av sit-
tande VD Erik Stenfors som har lang erfarenhet fran kontraktstillverk-
ning. Innan Hanza axlades VD-rollen hos kontraktstillverkaren NOTE,
som Stenfors grundande 1999. Hanza foddes ur Stenfors vision att er-
bjuda 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 sex tillverkningskluster kan Hanza tillverka samtliga kompo-
nenter, montera produkten och erbjuda kunden en helhetslosning. Pa sa
vis har Hanza lyckats urskilja sig i denna hogt konkurrensutsatta
bransch, dar aktorer oftast erbjuder tillverkning av en eller ett fatal

komponenter.

Globalisering och produktionsflytt till lagkostnadsldander har medfort
att produktbolag sitter med komplexa globala tillverkningskedjor. Ett
trendbrott fott ur bland annat handelskrig, pandemin och politiska ris-
ker dar kunden flyttar produktionen narmare sin slutmarknad. Genom
att samla produktionen hos Hanza erbjuds battre forutsdgbarhet och
overblick i tillverkningskedjan samt kortare ledtider. Flexibiliteten vid
snabba volymférandringar 6kar (en i stillet for flera leverantorer) samt
miljovinster uppstar, da frakter minimeras. Regional klustertillverkning
har i flera fall visats ge stora kostnadsminskningar at kunderna, vilket

mojliggor for Hanza att ta ut en god marginal.

Fina kunder som haller hart i Hanza

Helhetslosningen gor att Hanza knyter sig nara kunden och impone-
rande nog har Hanza aldrig tappat en kund. En svagare marknad har i
stillet motts av minskade volymer och efterféljande revansch innebar
troligt att produktbolag ser 6ver sin tillverkningskedja vilket skapar nya
mojligheter for Hanza. Ledtiden att byta hela leverantérskedjan till en-
bart Hanza ar dock ldng. Men med facit i hand uppskattar kunden
Hanzas forhallningssétt. Inte minst ar kundlistan meriterande men dven
diversifierad 6ver manga olika sektorer, vilket minskar risken for stora
omsattningstapp vid en vikande konjunktur. Ingen kund utgér mer an
10% av omsattningen och det ar ingen slump att Hanzas omsattning
bara minskat under ett ar (2014, -5%).
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Kraftig ebita-tillvaxt >20% CAGR

Rorelseresultat 2015 - 2023.
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2023
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10 ars av Ionsamtillvaxt
Omsattning i mkr (vanster, stapel). Rorelsemarginal i %
(hoger, linje). 2012 - 2023.
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Risker

Konjunktur och konkurrens

Den storsta risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet ar beroende
av kunderna, vilka in sin tur kan vara cykliska. Det gor att efterfragan
varierar med konjunkturen. Det motverkar dock Hanza mycket med
hjalp av en diversifierad kundbas som tenderar att vaxeldra under olika
stadier pa konjunkturen. Kontraktstillverkning dr samtidigt en hart
konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas affairsmodell ar dock
att bolaget far en narmare kundrelation och tar éver hela eller manga
delar av produktionen. Pa sa vis blir Hanza inte lika utbytbar som en
traditionell kontraktstillverkare. Ledningen jobbar ocksa med att be-
gransa riskerna vid en eventuell kundforlust. Malet ar att ingen kund
ska std for mer dn 10% av koncernens omsattning och att de tio storsta
kunderna ska sta for maximalt 50% av koncernens omsattning. En mal-

sattning som Hanza alltid har uppfyllt.

Vagar kunderna ldgga alla dgg i samma korg?

Vidare finns en utmaning i att 6vertala kunder att ga fran en modell med
flera leverantorer till att 1ata Hanza bli helhetsleverantor. Det ar knapp-
ast forvanande om inkdpare pa bolag motsatter sig upplagget. Hanzas
historiskt goda tillvaxt talar dock for att bolagets koncept successivt vin-
ner mark. Ur ett riskspridningsperspektiv ar det inte heller ovanligt att
kunderna anvander sig av flera kontraktstilverkare, vilket kan skapa
prispress under kontraktsférhandlingarna. Hanza har dock ett starkt er-
bjudande med kompletterade tjdnster sasom radgivningstjanster
(MIG™) och Tech Solutions vilket diversifierar Hanzas erbjudande fran

traditionella kontraktstillverkare.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sam-
manstallts med hjalp av kallor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot
finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd
endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det ana-
lyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespa-
rarna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter,

vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-

kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna vari-
erar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa.
Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkast-

ning.

Analytikern Oliver Uusitalo ager inte och far heller inte dga aktier i det analy-

serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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