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av Aktiespararna

Marginalexpansion i sikte

Stark organisk tillvixt & forbattrade marginaler

Kontraktstillverkaren Hanza levererade ytterligare ett robust kvartal
dar rorelseresultatet pa 97 mkr kom in i linje med var prognos. Opera-
tiva kostnader 6kade mer dn vantat men det kompenserades av en
hogre nettoomsattning, drivet av en robust organisk tillvaxt vid 3 pro-
cent, 2,7 procentenheter 6ver var prognos. Hanza har levererat en sek-
tor-stark organisk tillvaxt under flera kvartal, mycket pa grund av en di-

versifierad kundbas och leverans av storre ordrar.

LYNX - flyttar fram positionen inom férsvar

Vid utgangen av kvartalet aviserades forvarvet av kontraktstillverk-
ningsdelen inom Milectria. Affaren stirker Hanzas position inom for-
svar, vilket linjerar med LYNX-programmet som aviserades under Q1.
Milectria tillverkar elektriska system for bland annat militdra fordon
och vapensystem. Arsomsittningen fran de forvirvade enheterna upp-
gar till ca 300 mkr. Vi tycker forvarvet ar attraktivt primart av tva an-
ledningar. 1) Milectria ar ett hoglonsamt bolag (ebita-marginal upp-
skattningsvis vid 12 procent) som stirker var tes om langsiktiga 16n-
samhetsforbattringar. 2) Forvarvet i stort sett fordubblar Hanzas expo-
nering mot den expansiva forsvarssektorn (vi uppskattar att férsvar ut-
gor ca. 9 procent av nettoomséttningen efter forvarvet). Smolket i baga-
ren ar en 0kad skuldsittning (nagot vi lyft oro kring tidigare). Vi upp-
skattar att skuldsattningen kommer stiga uppemot 3x ebitda under Q3.
Det ar hogt men mot bakgrund av stigande vinster drivet av forsalj-
ningstillvaxt och hogre lonsamhet bedémer vi att skuldsattningen ar
hanterbar och faller tillbaka under 2026.

Ett fall framat men kortsiktigt dampad kurspotential

Kvartalet ar aterigen ett steg i ratt riktning med stigande marginaler och
en robust organisk tillvaxt. Vi ser fram emot bolagets nya finansiella mal
som stracker sig till 2028, och kommer presenteras under hésten.
Okade finansiella kostnader och valutamotvind gér att vara estimat for
2025 revideras ned men fran och 2026 och framat justeras var prognos
for ebita-resultatet upp kraftigt. Efter forvarvet starks var investerings-
tes rorande en langsiktigt forbattrad ebita-marginal, drivet av en for-

andrad produktmix och ett hogre kapacitetsutnyttjande.

Aktien har dock stigit kraftigt och handlas nu till en premievardering om
ca. 15 procent. Vi raknar med att varderingsmultiplarna kommer falla
tillbaka mot sitt historiska genomsnitt under kommande aret, vilket gor
kurspotentialen begransad pa kort sikt. Vart motiverade vardeintervall
satts mellan 90-99 kronor (83-90).
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2023 2024 2025p 2026p
Omsattning 4144 4851 5914 6594
Bruttoresultat 1843 2051 2576 2868
Ebita-resultat 345 275 435 551
Rorelseres. (ebit) 328 241 392 486
Resultat f. skatt 248 127 253 353
Nettoresultat 215 113 219 300
Vinst per aktie 5,3 kr 2,5kr 4,8 kr 6,5 kr
Utd. per aktie 1,2 kr 0,8 kr 0,8 kr 1,4 kr
Omesattningstillvaxt 17% 17% 22% 12%
Bruttomarginal 445%  423% 436%  43,5%
Ebitamarginal 8,3% 57% 7,3% 8,4%
Rérelsemarginal 7,9% 5,0% 6,6% 7,4%
Nettoskuld/ebitda 038 1,7 2,9 2,1
P/e-tal 20 43 22,1 16,1
EV/ebit 18,2 24,7 15,2 12,3
EV/ebita 17,3 21,7 13,7 10,8
EV/omséttning 14 1,2 1,0 0,9

Direktavkastnina

1.1%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Langsiktiga trender spelar Hanza i handerna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger ratt i tiden. Co-
vid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet, sdsom blockeringen
av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan 2011, har synlig-
gjort bristerna i manga globala och komplexa tillverkningskedjor. Lagg
dartill att ett kraftigt 6kat fokus pa miljé och hallbarhet talar for frakt-
minimerande regional tillverkning. Aven kriget i Ukraina, spinningarna
runt Taiwan och ovantade tullar efter nya administrationen i USA har
gjort bolag uppmarksamma pa politiska risker, vilket ar ytterligare en
faktor som talar for 6kad lokal produktion i vast. Undersékningar visar
att manga producerande bolag ser dver sina tillverkningskedjor och
mycket talar for att Hanzas unika erbjudande kommer att vara en in-

tressant 16sning for manga av dessa framover.

Unik strategi ger battre forutsattningar

Genom att erbjuda komplett tillverkning ndra kundernas slutmark-
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en starkare
kundrelation, vilket vid sidan av en 6kad stabilitet ocksa skapar battre
lonsamhetsforutsattningar. Bolagets verksamhet kdnnetecknas av ett
tatt samarbete med kunderna och langa kontrakt. Hanza har en fin
kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Siemens och Tomra.
Att kundbasen ar diversifierad innebar dven en affirsmodell med lagre
risk. Lagg dartill att kundbasen tenderar att vixeldra i orderingangen.
Nar mer konjunkturkiansliga industrier viker, uppratthalls ofta orderin-
gangen pa annat hall. Dessutom kan en lagkonjunktur vara ett bra till-
falle for Hanza att flytta fram positionerna da stora foretag ser 6ver sin
kostnadsbas. I det avseendet ligger Hanzas MIG-tjanst, radgivning for

optimering av leverantorskedjan, helt ratt.

Finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza infriat pa malen for 2022, presenterades nya finansiella
mal for 2025. Malen tog sikte mot 5 miljarder i omséttning med en ebita-
marginal pa minst 8 procent vid utgangen av 2025. Ambitiost, men fullt
realistiskt. Genom forvarvet av Orbit One nadde bolaget dessutom om-
sattningsmalet drygt 2 ar i fortid. Det visar pa en skicklig ledning och en
lonsam affarsmodell. Efter kapitalmarknadsdagen i borjan av 2024 ju-
sterade Hanza upp malen, trots vetskapen om en svagare konjunktur,
och siktar nu pa en omséttning vid 6,5 mdkr och en ebitamarginal 6ver
8 procent for heldret 2025. I praktiken innebar de en fortsittning pa
Hanzas langsiktiga trender med drygt tvasiffrig omsattningstillvaxt, in-
klusive forvarv, samt att koncernens langsiktiga marginaltrend bestar.
Den strukturella trenden med backsourcing ger en tydlig medvind pa
tillvaxtsidan och ett fokus pa utveckling av koncernens befintliga klus-

ter talar for en stabil lonsamhet pa hoga nivaer.
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Hog tillvaxttakt haller i sig
Nettoomséattning mkr (stapel, hoger). Omséattningstillvaxt i %
(linje, orange) 2012-2025P

7 000 50%
6 000 40%
5000 30%
4 000
20%
3 000
o)
2 000 10%
ERT
0 -10%
NOILLEX2IIANAN S
O O O O O O OO OO oo oo
NNNNNNNNNNNNNS
m Omsattning Tillvéaxt
Kalla: Bolaget, Analysguiden
Marginalen at ratt hall
Just. ebita-marg. Q1 2015 — Q2 2025.
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Utsikter och vardering

Lyxproblem i Finland sanker marginalen

Nettoomsittningen i det andra kvartalet kom in pa 1 516 mkr (1 221),
motsvarande en tillviaxt pa 24 procent, varav 3 procent organiskt. Det
overtraffade var samt konsensus prognos med 1 procent. Det var en
hogre organisk tillvixt dn vantat som foranledde prognosavvikelsen.
Forvarvade enheter (Leden Group med huvudsaklig verksamhet i Fin-
land) levererade i linje med var prognos och i VD-ordet lyfter Stenfors
att overtidsarbete och extra transporter pressat marginalen i kvartalet.

Utmaningar ger skenet av en stark efterfragan. Ett lyxproblem.

Rorelseresultatet matt som ebita kom in pa 106 mkr, motsvarande en
marginal pa 7,0 procent. Det ar en tydlig marginalfoérstirkning bade
jamfort med samma period foregaende ar (4,2 procent) och féoregaende
kvartal (6,5 procent). Resultatet var 3 procent under var prognos, vilket
forklaras av hogre operativa kostnader dn vantat. Det motverkades dock
delvis av en starkare bruttomarginal, dar interna forbattringsatgiarder
och forvarvet av Leden Group bidrar positivt. Exklusive Leden Group
uppgick ebita-marginalen till 7,8 procent. Framat indikerar Hanza en
fortsatt sekventiell marginalforstarkning och upprepar darmed sina fi-

nansiella mal fér 2025.

Nettoresultatet kom in 52 mkr, 9 procent under var prognos. Avvikelsen
forklaras av en hogre avskrivningstakt och 6kade finansiella kostnader,

till stor del drivet av negativa valutarorelser.

Starkt kassaflode

Det operativa kassaflodet i kvartalet var starkt och 6kade till 163 mkr
(135), drivet av ett forbattrat resultat. Investeringarna har minskat un-
der 2025, som bolaget flaggat for tidigare, vilket forbattrat det fria
kassaflodet. Nettoskulden summerades efter kvartalet till 1 133 mKkr, en
minskning fran 1 196 mkr vid utgdngen av Q1 2025, trots utbetald ut-
delning om 37 mkr. Nettoskulden motsvarade 2,4x ebitda resultatet

(2,1x inklusive resultatet fran Leden Group for rullande 12 manader).

Forvarvar kontraktstillverkningsdelen inom Milectria

Vid utgangen av kvartalet aviserade Hanza forvarvet av kontraktstill-
verkningsdelen inom Milectria. Affiaren stirker bolagets position inom
forsvar och sidkerhet, vilket linjerar med LYNX-programmet som avise-
rades under Q1. Milectria tillverkar elektriska system for bland annat
militira fordon och vapensystem. Arsomsattningen fran de forvirvade
enheterna uppgar till ca 300 mkr. De forviarvade enheterna bestar av
300 medarbetare fordelade pa en produktionsanldggning i Finland, tva
i Estland, samt en enhet for offsetaffarer i Abu Dhabi. Pa pro-forma basis
uppskattar vi att de forvirvade enheterna adderar drygt 5 procent pa

nettoomsattningen och 8,5 procent pa ebitaresultatet.
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Stabil kundgrupp haller emot
Omsattning i mkr (vanster, stapel). Rorelsemarginal i %
(hoger, linje). Q1 2023 - Q2 2025
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Marginalpress i Finland
Just. ebita-marg. Huvudmarknader, Ovriga Marknader och
koncernen Q1 2021 - Q2 2025.
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Tillfalligt hog skuldséttning

Nettoskuld/ebitda (stapel), Malséttning (linje) 2015-2026p.
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Kopeskillingen uppgar till 16,4 meur (ca. 180 mkr), motsvarande en ju-
sterad EBITA multipel om 4,9x for rullande tolv manader per maj 2025.
Vidare kan tillaggskopeskilling om maximalt 18 meur (ca.198 mkr) till-
komma, baserat pa omsattningstillvixten under perioden 2025-2027.
Inklusive maximal tilliggskopeskilling uppgar forvavsmultipeln till 1,3x
forsdljningen (0,6x exklusive tilliggskopeskilling) och 10,3x justerad
ebita for rullande 12 manader (4,9x exklusive tillaggskopeskilling).
Maximal tillaggskopeskilling forutsatter att Milectria mer dn fordubblar
sin omsattning, vilket innebar att multiplarna faller. Tilltrade forvantas
ske under september och ge positiv effekt pa nettoomsattning, ebita och
vinst per aktie for 2025.

Aven om forvarvsmultipeln dr ndgot hégre an tidigare forvirv (se sam-
manfattande tabell) tycker vi att prislappen framstar som hygglig med
tanke pad enheternas hoga marginal (uppskattningsvis 12 procent R12)
och position mot en expansiv sektor. Vid full konsolidering uppskattar
vi att koncernmarginalen kan lyftas med ca. 0,3 procentenheter pa ebi-
taniva. Vidare uppskattar vi att Hanza narapa dubblar exponeringen till

omkring 9 procent mot den expansiva forsvarssektorn.

Baksidan med forvarvet ar en 6kad skuldsattning, nagot vi lyft oro kring
tidigare. Vi uppskattar att skuldsattningen kommer stiga uppemot 3x
ebitda under Q3. Mot bakgrund av stigande vinster drivet av forsalj-
ningstillvaxt och hogre l6nsamhet bedémer vi att skuldsattning kom-
mer att falla under 2026. Hanza har som malsittning att skuldsatt-
ningen ej far verstiga 2,5x ebitda inklusive rullande 12 manaders vins-
ter fran forvarvade bolag (Leden Group och Milectria). I det fallet upp-
skattar vi att skuldsdttningen kommer ligga i paritet med malsatt-
ningen. Hanza har tidigare visat prov pa en hog kassagenerering, vilket

baddar for en minskande skuldsattning framgent.

Forvarvet ar i sin linda och Hanza ger inga detaljer rérande integration,

kundbas eller kommande investeringsbehov.

Stark organisk tillvaxt & aterkommande efterfragan?

Efter rapporten justeras var prognos for innevarande ar ner med 1 pro-
cent for nettoomsattningen och 7 procent for vinst per aktie. De nedju-
sterade prognoserna tar hojd for fortsatt valutamotvind och hogre ope-

rativa kostnader, avskrivningar och finansiella kostnader.

Hanza har levererat en sektor-stark organisk tillvaxt under flera kvartal,
mycket pa grund av en diversifierad kundbas och leverans av storre ord-
rar. Bolaget uppger att orderingangen borjat 6ka igen for forsta gdngen
sedan det konjunkturella nedstéllet under inledningen av 2024. Hanza
uppger att Lynx-programmet inledningsvis givit bra resultat dar nya
ordrar forvantas presenteras under hosten och accelerera tillvaxten

inom forsvarssektorn samtidigt som volymerna 6kar fran gamla kunder.
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Sammanstallning av forvarv

Oms, Kopeskilling Ev Resultat-
Forvary mkr _ inktillagg, mkr /sales multipel
Wermland
Mechanics 360 168 0,5 10x ebit
Toolfac Oy 80 45 0,6 5x ebit
Ritter 430 210 0,5 4,1 ebit
SLP 150 48 0,3 3,4x ebitda
Helmut Bayers 180 54,6 0,3 neg.
Budelmann 15 10 0,7 neg.
Orbit One 1100 425 0,4 5,2x ebita
Leden 1100 479 0,4 7,0x ebita
Milectria 300 378 1,3 10,3x ebita
Kalla: Bolaget
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A andra sidan visar ledande indikatorer sdsom Konjunkturinstitutets
(KI) konfidensindikator och inkdpschefsindex (PMI) for tillverkningsin-
dustrin att aterhdmtningen som inleddes under hdsten 2024 har kom-
mit av sig ndmnvart. Det 4r sma forandringar och statistiken ar emeller-
tid volatil. Men att den konjunkturella aterhdmtningen skjuts pa framti-
den har varit ett aterkommande problem och denna gang ar det drivet
av den handelspolitik som bedrivits fran USA. Det hojer osdkerhetsniva-

erna och riskerar att hAmma investeringsviljan.

Pa lite sikt tror vi att utvecklingen gynnar Hanza eftersom handelspoli-
tiken spar pa trenden kring regionala leveranskedjor och produktion
ndra slutkunderna. Vi har justerat upp var omsattningsprognos med 2-
3 procent drivet av forvarvet av Milectria och en 6kad exponering mot
forsvarssektorn vilket ger ytterligare skjuts for den organiska tillvaxten

pa medellang sikt.

Infor andra halvaret 2025 uppskattar vi att Hanza kan na en organisk
tillvaxt pa 2,5 procent, drivet av orders inom forsvarssektorn. For 2026

raknar vi med en tillvaxt pa 11,5 procent, varav 4 procent organiskt.

Forvarv starker langsiktig Ionsamhetspotential

Pa marginalsidan lyfter vi var prognos for ebitamarginalen med 0,6 -
1,1 procentenheter for hela prognosperioden mot bakgrund av forvar-
vet av ett hoglonsamt bolag, starkare bruttomarginal och hogre kapaci-
tetsutnyttjande (framfér allt i Finland och Ovriga marknader) efter en
investeringsintensiv period. Daremot motverkas effekten pa nettoresul-

tatet av hogre avskrivningar och finansiella kostnader.

Uppjusterade estimat leder till hogre motiverat varde
Kvartalet ar aterigen ett steg i ratt riktning med stigande marginaler och
en robust organisk tillvaxt. Vi ser framemot bolagets nya finansiella mal
som stracker sig till 2028, vilka kommer presenteras under hosten, till-
sammans med ytterligare information kring Milectria. Vi skissar pa att

Hanzas kommande finansiella mal blir;

e Nettoomsattning vid minst 8 mdkr vid utgangen av 2028, mot-
svarande en arlig tillvaxt vid minst 10 procent (ink forvarv).

e Ebitamarginal vid minst 9 procent (alternativt 8 procent
ebitmarginal) for helaret 2028.

e Vi tror Hanza upprepar malsattning for skuldsattning och ut-

delning.

Hanza-aktien har stigit kraftigt (+35 procent i ar) och handlas pa re-
kordnivaer runt 105 kronor. Kursuppgéangen ar inte isolerad till Hanza
och under de tre senaste manaderna ar snitt-aktien i var jamforelse-
grupp upp over 20 procent. Det ar tydligt att ribban har hojts och var-

deringsmultiplarna har stigit till en 14 procent premie i genomsnitt.
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Prognosforandring 2025 2026 2027

Nettoomsattning - 09% 23%  23%
[Ebitaresultat  ~ ..:20% 100% 139%
Nettoresultat -6,7% -3,6% 4,6%

Vs konsensus 2026 (FY: Kons AG Differens

Nettoomséttning 6500 6594 1,4%
Ebit 494 486 -1,6%
EPS 7.0 6,5 -6,9%

Kalla: Analysguidens prognos, LSEG

Stigande multiplar i sektorn
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Hanza inte fullt sa hogt varderat
Varderingspremie i % baserat pa konsensusprognoser for
2026.
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Hanza aktien ar inte fullt sa hogt varderad som somliga (se tabellen in-
till), vilket forklaras av en hog forvantad vinsttillvaxt drivet av en 6kad

forsiljning och stigande marginal.

DCF-modell ger 101 kronor per aktie

Analysguidens kassaflodesmodell i sammandrag.

WACC 10%
Var kassaflodesmodell (se sammanfattande tabell intill) ger vid handen .
_ ) _ o Snittillvaxt 2023-2027 14%
ett motiverat viarde vid 101 kronor, som reflekterar en langsiktig pot- T o
Snittillvéxt 2028-2032 5%
ential for marginalexpansion. Evig tillvixttakt 2%
. . . . " ittlig ro i i 8,6%
[ termer av multiplar har kontratstillverkarna som grupp historiskt vér- Genomsnittlig rrelsemarginal (ebita) >
. .. . o o i 5854
derats strax under 14x vinsten for nistkommande ar (FY2). Baserat pa Enterprise value, SEKm
. . . . o R Nettoskuld 1196
Analysguidens estimat indikerar dagens kursnivder en premievarde- -
. o . - Borsvirde, SEKm 4658
ring pa ca. 15 procent. Notera att Analysguidens prognos for vinst per
o . . . s . . Antal utestaende aktier, milj 46,0
aktie ar 7 procent lagre dn konsensus, sannolikt till f6ljd av hogre rante-
o . . . . Motiverat vérde per aktie, SEK 101 kr
kostnader. Vi raknar med att viarderingsmultiplarna kommer falla till-
. . . i o . Kalla: Analysguidens prognos
baka mot sitt historiska genomsnitt under det kommande aret, vilket ys9 prog
harleder nedre delen av vart motiverade vardeintervall mellan 90-101
kronor (83-90).
Sammantaget tycker vi Hanza ar val positionerat med goda méjligheter
for fortsatt vinsttillvixt genom marginalférbattrande atgirder som
hogre kapacitetsutnyttjande, organisk tillvaxt genom nya MIG-avtal och
fortsatta forvarv.
Jamforbara bolag i ssmmandrag
Organisk Ebit tillvaxt ~ Omsatt. tillv. -  Ebitdamarginal ROE - Omsittningstillvaxt - P/e - Estimat - P/e - Estimat -
Bolagsnamn A R o it ae
S — tillvaxt Q2 25 22 VAl sar R12 _Snitt 3ar KonsensusAr1 KonsensusAr1 KonsensusAr2
AQ Group 03% -5,0% 7,3% 13.2% 16% 6,8% 25,5 22,8
Hanza 3,0% 36,7% 11,5% 10,5% 1% 21,4% 20,0 14,8
Incap 1,6% -4,5% -4,3% 15,0% 17% 3,1% 164 14,5
Inission -16,3% -62,6% 2,2% 8,8% 1% -0,4% 12,4 8,0
Kitron 2,7% 0,0% 0,7% 10,7% 19% 8,7% 20,0 167
Nolato 4,0% 14,1% 37% 16,2% 1% -1,6% 21,4 187
NOTE 0,0% 2,0% 1.2% 12,5% 18% 1.3% 189 16,6
Scanfil 3,4% -4,3% -2,6% 9,5% 15% 7,9% 17,3 15,1
Medel -0,2% 9,2% 1.5% 11,9% 15% 5,9% 19,0 15,9
*Incap, Inission Q125
Kalla: LSEG
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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 dr ingen slump att Hanzas omsattning
bara minskat under ett ar (2014, -5%).
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Kraftig ebita-tillvaxt >20% CAGR

Rérelseresultat ebita i mkr och marginal i % 2015 — 2024.
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2024
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Hanza

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 d4n 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 tjanster 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 kdllor 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

Analysguiden
23 juli 2025

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



