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av Aktiespararna

Visar operationell styrka

En stabilare kundbas haller uppe efterfragan

I tider d& flera kontratstillverkare och underleverantérer vinstvarnat
och redovisat omsittningsminskningar mellan 10-20 procent, bevi-
sade Hanza styrkan i affairsmodellen och betonar vikten av en vil kon-
struerad och diversifierad kundbas. Organiskt backade omsittningen
enbart med 4 procent och inkluderat Orbit One 6kade omséattningen
med 14 procent till 1 106 (955). Det var i linje med var prognos. Ge-
nom att ha en hogre exponering mot stabila branscher sdsom férsvar,
jordbruk och hilsovird minskar inte bara konjunkturberoendet utan
dven exponeringen mot branscher med snabba férandringar inom ef-
terfragan, vilket har skapat den vag av lageravveckling som hdmmat
flera bolag.

Marginalmal - tvivlarna blir allt farre

Dessutom har Hanza fardigstillt integrationen av Orbit One och dr nu
langt gdngen inom det dtgardsprogrammet som rullades ut tidigt un-
der aret. Resultatet av detta ser vi en successivt forbattrad marginal.
Sedan Q1 2024 har marginalen 6kat fran 5,3 — 6,7 procent. Det ar
starkt. Sarskilt beaktat att Q3 ar ett semesterdrabbat kvartal med
ligre beliggning i fabrikerna under juli. Atgirdsprogrammet har till
stor del syftat till personalreduktion och konsolidering av kundvoly-
mer. Marginalforbattringen ar ett tydligt styrketecken och indikerar
ett bra verkstillande for bolaget. Justerat for omvirdering av tilliggs-
kopeskillingar kopplat till Orbit One samt kostnader hianfort till &t-
giardsprogrammet uppgick rorelseresultatet métt som ebita till 74
mkr (89). Bolaget ar fast beslutna att né 16nsamhetsmaélet vid 8 pro-
cent for 2025 och efter dagens rapport blir tvivlarna allt farre.

Rapport over forvantan men konjunkturen hammar
Rapporten rosade marknaden som skickade upp aktien 18 procent till
70 kronor. Jimte marginalutvecklingen fortsitter Hanza ta mark-
nadsandelar och bolaget har aviserat tva stérre MIG-avtal och till-
sammans med kontraktet med Munters lagger det en bra tillvaxt-
grund for 2025. P& baksidan kvarstar dock en tuff konjunktur dar
vandningen skjuts allt mer pa framtiden. Det gor oss nigot mer ater-
hallsamma i vara prognoser. Vi raknar med en fortsatt marginalfor-
battring samt en viss konjunkturdterhdmtning dir volymerna é&ter-
hamtar sig under det andra halvaret 2025. Vira prognoser nar inte
upp till bolagets finansiella mél (6,5 mdkr i omséttning och ebitamar-
ginal 6ver 8 procent). For att na dit krdvs mest troligt ytterligare for-
varv, vilket bolaget dr 6ppna for. Det handlar om att hitta forvarv-
skandidater med ratt kultur och som adderar nagot f6r virdeskapan-
det 4t Hanzas kunder. Négra forvarv inkluderas inte i vara prognoser
men givet succesiva marginalforbattringar konstaterar vi att bolaget
balansrikning har utrymme for det. Mot bakgrund av en senare kon-
junkturvindning an tidigare berdknat justeras vara omsattning- och
resultatprognoser ned. Hanza-aktien har historiskt virderats till 12x
nista ars vinst och med dem premisserna hirleds ett motiverat viarde
vid 69 kronor.
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Analysuppdatering - Q3 2024

Datum 30 oktober 2024
Analytiker Oliver Uusitalo
Basfakta

Bransch Kontraktstillverkare
Styrelseordférande Francesco Franzé
vd Erik Stenfors
Listning Nasdag OMX Small Cap
Ticker HANZA
Aktiekurs 70 kr
Antal aktier, milj. 43,7
Borsvarde, mkr 3103
Nettoskuld, mkr 909
Foretagsvarde (EV), mkr 4012
Motiverat varde 69 kronor

Nésta rapport 2025-02-11
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Kalla: Refinitiv.

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omséttning 3549 4144 4819 5205
Bruttoresultat 1531 1843 2 046 2290
Ebita-resultat 212 345 291 412
Rorelseres. (ebit) 193 328 257 377
Resultat f. skatt 143 248 141 287
Nettoresultat 121 215 128 241
Vinst per aktie 3,4 kr 5,3 kr 2,9 kr 5,5 kr
Utd. per aktie 0,8 kr 1,2 kr 1,5 kr 2,0 kr
Omséttningstillvaxt 41% 17% 16% 8%
Bruttomarginal 43% 44% 42% 44%
Ebitamarginal 6,0% 8,3% 6,0% 7,9%
Rorelsemarginal 5,4% 7,9% 5,3% 7.2%
Nettoskuld/ebitda 1,8 0,8 2,2 1,8
P/e-tal 21 13 24 13
EV/ebit 20,6 12,1 15,4 10,5
EV/ebita 18,7 11,5 13,6 9,6
EV/omséttning 1.1 1,0 038 0,8
Direktavkastning 1.1% 1.7% 2,1% 2,9%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vdirde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.
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InveSteerStes Vialdiversifierad over flera sektorer

Langsiktiga trender spelar Hanza i hinderna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger ritt i tiden. @ WB M

Covid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet, sdisom blocke-
ringen av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan 2011,

har synliggjort bristerna i méanga globala och komplexa tillverknings- “ .. .l
kedjor. Lagg dartill att ett kraftigt 6kat fokus pa miljo och hallbarhet

talar for fraktminimerande regional tillverkning. Aven kriget i " .' ..
Ukraina och spinningarna runt Taiwan har gjort bolag uppmirk- JOHNDEERE GETINGE :"(
samma pé politiska risker, vilket ar ytterligare en faktor som talar for

okad lokal produktion i vast. Undersokningar visar att manga produ- R TOMRA

cerande bolag ser Gver sina tillverkningskedjor och mycket talar for
att Hanzas unika erbjudande kommer att vara en intressant losning

.. o . Kélla: Analysguiden
for manga av dessa framover.

. . . .. e Hog tillvaxttakt haller i sig
Unlk Strategl ger battre forUtsattnlngar Nettoomséattning mkr (stapel, héger). Omsattningstillvaxt i %

Genom att erbjuda komplett tillverkning nira kundernas slutmark- (linje, orange) 2012-2025P
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en starkare
kundrelation, vilket vid sidan av en 6kad stabilitet ocksa skapar battre

6 000 50%

Ionsamhetsforutsattningar. Bolagets verksamhet kidnnetecknas av ett 5000 40%
tiatt samarbete med kunderna och langa kontrakt. Hanza har en fin 4000 0%
kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Siemens och Tom-

ra. Att kundbasen ar diversifierad innebir dven en affarsmodell med 3000 20%
lagre risk. Lagg dartill kundbasen tenderar att vixeldra i orderin- 2000 I 10%
géngen. Nar mer konjunkturkansliga industrier viker, uppratthélls

ofta orderingdngen pa annat hall. Dessutom kan en lagkonjunktur 1000 I I i I I I I | I 0%
vara ett bra tillfalle for Hanza att flytta fram positionerna da stora fo- 0 -10%
retag ser Over sin kostnadsbas. I det avseendet ligger Hanzas MIG- % z % g é § % % % 8 % 8 § §

tjanst, raddgivning for optimering av leverantérskedjan, helt ratt.
I Omséattning Tillvaxt

Nya finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza infriat pA mélen for 2022, presenterades nya finansi-

ella mal for 2025. Malen tog sikte mot 5 miljarder i omsattning med

Kalla: Bolaget, Analysguiden

en ebita-marginal pd minst 8%. Ambitiost, men fullt realistiskt. Kortsiktig marginalpress

Hanza har dock under de senaste kvartalen taktat en rorelsemarginal Just. ebita-marg. Q1 2015 - Q3 2024.

som Overpresterat gentemot malséttning och genom foérvirvet av Or- (0%

bit One nadde bolaget dessutom omséttningsmalet drygt 2 ar i fortid. /\\
Det visar pa en skicklig ledning och en 16nsam affarsmodell. Efter ka- 8%

pitalmarknadsdagen i borjan av 2024 justerade Hanza upp maélen, 6% \/

trots vetskapen om en svagare konjunktur, och siktar nu pa en om-
sattning vid 6,5 mdkr och en ebitamarginal 6ver 8% for helaret 2025.
I praktiken innebar de en fortsittning pad Hanzas ladngsiktiga trender

4%

2%

med drygt tvasiffrig omsattningstillvaxt, inklusive forvarv, samt att 0%

koncernens tydliga marginaltrend bestdr. Den strukturella trenden ccecscz2z2z28883388
. . . o . . . o N NN AN AN AN AN AN AN AN

med backsourcing ger en tydlig medvind p4 tillvixtsidan och ett fokus 5339535853398

pa utveckling av koncernens befintliga kluster talar for en stabil 16n-
samhet pa hoga nivaer.

Ebita-marg exkl engangsposter

Malsattning 2025

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Utsikter och vardering

Ar konjunkturbotten nadd?

Det tredje kvartalet kom in 6ver Analysguidens forvantningar. Sar-
skilt pd marginalsidan. Nettoomséttningen i Q3 uppgick till 1 106
mkKkr (955), motsvarande en tillvixt pd 16 procent. Organiskt backade
omsittningen med 4 procent i kvartalet. Sekventiellt minskade ned-
géngen, vilket kan antyda att botten pa konjunkturen niarmar sig.

Bolaget uppger att konjunkturliget inte skiljer sig naimn jamfort med
Q3-forra aret. Daremot fanns di en optimism om att konjunkturen
skulle dterhdmta sig snabbare. Ett ar senare har den optimismen gru-
sats. Dessutom var orderbéckerna under Q3 2023 vilfyllda i sparen
av pandemins langa ledtider. Det ar en lyx som inte reflekteras i inne-
varande kvartalets siffror, vilket till stor del férklarar omsattnings-
nedgangen. Flera andra kontratstillverkare i Norden har papekat en
fortsatt lageravveckling, vilket har hammat orderingdngen och i f6r-
langningen nettoomsattningen.

Till viss del ar alltsd minskade forsaljningssiffror en normalisering
och ett resultat av kortare ledtider.

Over lag har kvartalet varit utmanande for manga kontrakttillverkare.
P& sina hall har omséttningen backat mellan 10—-20 procent och ro-
relsemarginalen forsvagats bade sekventiellt och pa arsbasis.

P& sd vis var kvartalet ett tydligt styrketecken for Hanza. Den orga-
niska tillvaxten f6ll enbart 4 procent och sekventiellt har marginalen
forbattrats sedan Q1 2024 fran 5,3 till 6,7 procent. Det forklaras dels
av ett bra verkstéllande fran bolaget, dels en stabilare kundgrupp utan
storre inslag av bade konjunktur- och priskinsliga bygg- och person-
bilsindustrin samt konsument och elektrifiering dar lageravveckl-
ingen varit som mest pataglig.

Starka marginaler indikerar operationell vandning
Rorelseresultatet (ebita) i kvartalet uppgick till 82 mkr (89). Justerat
for jamforelsestorande poster sdsom omvirdering av tillaggskope-
skilling fér Orbit One (33 mkr) samt integrationskostnader (-25 mkr)
uppgick rorelseresultatet till 74 mkr (89). Det motsvarade en margi-
nal pa 6,7 procent (9,3). Exklusive resultatférandringen i Orbit One
uppgick rorelsemarginalen till 7,1 procent.

P4 forhand riaknade Analysguiden med att rorelseresultatet (ebita)
skulle uppga till 56 mkr, motsvarande en marginal uppemot 5 pro-
cent. Rorelseresultatet 6vertraffade vara forvintningar med 32 pro-
cent. Det ar tydligt att atgardsprogrammet som lanserades i boérjan av
2024 har givit resultat. Dessutom forvantas marginalen starkas ytter-
ligare redan under det fjarde kvartalet eftersom Q3, i vanlig ordning,
ar ett semesterpraglat kvartal dar belaggningen i fabrikerna minskar
under juli.

Ledningen ar fortsatt komfortabla att leverera pad mélsattningen om
en ebita-marginal 6verstigande 8 procent for 2025, med tillagget att
konjunkturen inte behover dterhdmta sig. Bolaget uppger dven att full
effekt av atgardsprogrammet synliggors forst under inledningen av
2025 pa grund av farre arbetsdagar under december vilket paverkar
beldggningen i fabrikerna negativt under Q4.

Analysguiden
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Stabil kundgrupp haller emot
Omsattning i mkr (vanster, stapel). Rérelsemarginal i %
(hoger, linje). Q1 2023 — Q3 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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Aven om kvartalet helt klart var ett steg i ritt riktning si ir vi ndgot
mer &terhéllsamma i vara prognoser. Vi ridknar inte med att konjunk-
turen aterhdmtar sig namnvart under det forsta halvaret av 2025, vil-
ket kan hamma marginalutvecklingen. Dessutom &r l6nsamheten
fortsatt l4gre inom Orbit One trots att integrationen dr genomford.
Slutligen medforde forvarvet en 6kad andel elektroniktillverkning dar
konkurrensen ar hardare och prissiattningen tuffare.

Ska Hanza na 16nsamhetsmaélet krévs sannolikt 6kade volymer inom
bolagets mindre tillverkningskluster sdsom Finland, Baltikum och
Centraleuropa. Har vore det fordelaktigt att fortsatt addera volym ge-
nom MIG-avtal som i regler ar storre dn de traditionella avtalsvoly-
merna.

Uppmuntrande nog har Hanza aviserat tva nya MIG-avtal som sam-
mantaget uppges addera en bit 6ver 170 mkr till nettoomsiattningen
under 2025. Det motsvarar en tillvaxt pa 4 procent. Lagg dartill avta-
let som tecknades med Munters tidigare under aret med ett arligt
viarde 6ver 50 mkr sa ldggs grunden for ett bra stod for offensivare
prognoser for 2025.

Vi tycker Hanza har ett robust tillverkningserbjudande, sarskilt efter
forvarvet av Orbit One och den regionala klustermodellen torde
badda for att kontraktstillverkaren fortsatt kan addera MIG-avtal.

Starkt kassaflode & minskade investeringar framgent
Kassaflodet i kvartalet var starkt och det operationella kassaflodet
uppgick till 114 mkr (5), primart starkt av ett minskat rorelsekapital,
38 mkr (-82). Hanza har genomgéende varit duktiga pa att forbattra
kassaflodesprofilen frén forvarvade bolag.

Nettoskulden uppgick till 909 mkr, en minskning frén 978 mkr se-
kventiellt. Vid utgangen av kvartalet motsvarade nettoskulden 2,2x
EBITDA-resultatet. Det dr fortsatt en bit under malsittningen péa
2,5x.

Framgent raknar vi med att en forbattrad l6nsamhet och ett minskat
investeringsbehov forbéttrar skuldsittningen. Stora delar av Hanzas
investeringar under 2023 och 2024 har varit kopplade till utveckl-
ingen av nya tillverkningsfabriker i Estland och Sverige, vilka forvan-
tas fardigstallas under slutet av éret.

Redo for fler forvarv

En forbattrad finansiell stdllning 6ppnar upp for nya forvarv. Hanzas
finansiella mal som stracker sig till 2025 tar sikte mot 6,5 mdkr i net-
toomsittning och en rorelsemarginal 6ver 8 procent. P4 marginalssi-
dan tar man steg i riatt riktning och bolaget ar komfortabla att nd ma-
let.

Avseende nettoomsittning dr man idag en bit bort. Pa rullande 12
manader summerades nettoomsattningen till 4,6 mdkr. Vara progno-
ser for 2025, som till viss del bygger pa en konjunkturaterhdmtning
men framf6r allt att Hanza fortsitter ta marknadsandelar, pekar mot
en omséttning pé 5,2 mdkr. Det dr 1,3 mdkr under malsittningen.

Hanza ar tydliga med att bolaget inte utesluter fler forvirv men ger
indikationer pa att Ionsamhetsmaélet ar 6verordnat och utesluter inte
heller att omsattningsmalet kan revideras ned.
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Bra kassaflode i kvartalet

Operativt kassaflode per kvartal Q1 2021 - Q3 2023
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Just. ebita-marg. Q1 2015 — Q3 2024.
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Vi ser positivt pé att bolaget prioriterar Ionsamhet.

Vidare pé forvarvsfragan uppger man att Hanza ar redo att genomféra
nya forvarv. Hanza har en robust och beprovad affirsmodell och att
genomfora nya storre forvarv ar inget problem. Snarare ar det viktigt
att hitta forviarvskandidater med bra bolagskultur och som adderar
négot till koncernens viardeskapande. Vi ser positivt pa att bolaget ar
oppen for att genomfoéra fler forarv som adderar volym, kompetens
och kundrelationer inom befintliga eller pa nya tillverkningsklus-
ter. Men ur ett riskperspektiv féredrar vi mindre forvarv och skulle
sannolikt dra 6ronen 4t oss om fler forvarv i storleksordningen Orbit
One aviserades.

Stark rapportuppvardering — motiverat varde 69 kr
Hanza rosade marknaden med sin rapport och aktien belonades med
en uppgéing narmare 18 procent till 70 kronor.

Kvartalet var helt klart ett steg i ratt riktning och det ar tydligt att
marknaden nu tror pa mer pa bolagets finansiella mal.

Framfor allt tycker vi Hanzas affarsmodell visar sin styrka. Nettoom-
sittningen paverkas inte fullt lika mycket av lageravveckling och
kundgruppen har ett stort inslag av mindre cykliska bolag som héller
uppe efterfragan.

Efter en stark rapport héjer vi var resultatprognos for 2024 med 8
procent men mot bakgrund av en svagare och framskjuten konjunk-
turaterhdmtning justeras prognoserna for 2025 och 2026 ned med 4—
9 procent (se tabellen intill).

Vi raknar med en svalare inledning av 2025 med nagot minskande
volymer. Fram mot halvarsskiftet forvantar vi oss att samtliga pro-
duktionsavtal (2 MIG och Munters) ar i full gdng samt att konjunktu-
ren borjat aterhdmta sig och volymerna 6kar. For 2026 raknar vi med
att volymerna har &terhdmtat sig till fullo. Vid sidan om det raknar vi
med fortsatta marginalférbattringar mot bolagets finansiella mal.
Véra prognoser indikerar en vinsttillvixt 6ver 18 procent per ar Gver
nastkommande femarsperiod.

Vi upplever att marknaden bitvis varit forsiktiga i sin prissattning for
kontraktstillverkaren men efter rapportdagens uppvardering har var-
deringsgapet minskat, &tminstone pa kort sikt. Historiskt har Hanza-
aktien virderats till ett framatblickande pe-tal pd 12x. Appliceras det
pa nista ars vinst hirleds ett motiverat virde pa 69 kronor per aktie.

Hanza har en unik affairsmodell, erfaren ledning och robust forvarvs-
modell. Det ger bolaget 6kade chanser att hantera en héart konkur-
rensutsatt marknad med parallellférsorjning och prispress som haller
nere multiplarna i branschen. Multiplarna ar ldga samtidigt som
vinstutsikterna ar goda. Hanza-aktien torde passa investeraren som
inte rads konjunkturrisken.

Analysguiden
30 oktober 2024

Inte bara adderade forvarvet av Orbit
One volym och nya tillverkningskom-
petenser. Dessutom ar bida senaste
MIG-avtalen sprungna ur tidigare
kundrelationer inom Orbit One.

Svagare konjunkturaterhamtning
Q2 2024 - Q3 2024 Prognosférandring 2024-2026

Prognosféréandring 2024 2025 2026
Nettoomsattning -2,9% -5,5% -3,8%
Ebitaresultat 6,0% -54% -5.2%
Nettoresultat 8,0% -7,6% -8,7%

Kélla: Analysguidens prognos

Vardering - nu i linje med historiken
Framatblickande pe-tal (gron) Medel sektor (orange)
2016-2024.
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Om Hanza

Hanza ar en global kontraktstillverkare med specialistkompetens
kring tillverkningsteknologier inom mekanik (ex. platbearbetning)
och elektronik (ex. kretskort). Utover det tillhandahélls radgivnings-
tjanster sdsom MIG™, diar Hanza analyserar och ger rad kring hur
kundens leverantorskedja kan optimeras. Tjinsten diversifierar
Hanzas erbjudande fran traditionella kontraktstillverkare, skapar en
niarmare kundrelation och forbattrar tillvaxtforutsattningarna.

Hanzas rétter striacker sig till finanskrisen 2008 och grundades av sit-
tande VD Erik Stenfors som har 1dng erfarenhet frén kontraktstill-
verkning. Innan Hanza axlades VD-rollen hos kontraktstillverkaren
NOTE, som Stenfors grundande 1999. Hanza foddes ur Stenfors vis-
ion att erbjuda kunder en ny typ av kontraktstillverkning, en helhets-
16sning. Det mojliggjorde att sticka ut fran traditionella kontraktstill-
verkare 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 helhetslésning. Pa
sd 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 ligkostnadsldnder har medfort
att produktbolag sitter med komplexa globala tillverkningskedjor. Ett
trendbrott f6tt ur bland annat handelskrig, pandemin och politiska
risker dar kunden flyttar produktionen nirmare sin slutmarknad. Ge-
nom att samla produktionen hos Hanza erbjuds battre forutsagbarhet
och overblick i tillverkningskedjan samt kortare ledtider. Flexibilite-
ten vid snabba volymforidndringar okar (en i stillet for flera leveran-
torer) samt miljévinster 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 nira kunden och impone-
rande nog har Hanza aldrig tappat en kund. En svagare marknad har
i stillet motts av minskade volymer och efterféljande revansch inne-
bar troligt att produktbolag ser 6ver sin tillverkningskedja vilket
skapar nya majligheter for Hanza. Ledtiden att byta hela leverantor-
skedjan till enbart Hanza ar dock 1ang. Men med facit i hand uppskat-
tar kunden Hanzas forhéllningssétt. Inte minst dr kundlistan merite-
rande men dven diversifierad 6ver manga olika sektorer, vilket mins-
kar risken for stora omsittningstapp vid en vikande konjunktur.
Ingen kund utgor mer dn 10% av omsittningen och det dr ingen
slump att Hanzas omsittning 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 lonsamtillvaxt
Omsattning i mkr (véanster, stapel). Rérelsemarginal i %
(hoger, linje). 2012 — 2023.
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Hanza

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 kundférlust. Ma-
let dr att ingen kund ska sta for mer 4n 10% av koncernens omséttning
och att de tio storsta kunderna ska sta for maximalt 50% av koncer-
nens omsittning. En malsattning som Hanza alltid har uppfyllt.

Vagar kunderna ldgga alla dgg i samma korg?

Vidare finns en utmaning i att 6vertala kunder att ga frdn en modell
med flera leverantorer till att 1ata Hanza bli helhetsleverantor. Det ar
knappast forvinande om inkopare pa bolag motsitter sig upplagget.
Hanzas historiskt goda tillvéxt talar dock for att bolagets koncept suc-
cessivt vinner mark. Ur ett riskspridningsperspektiv ar det inte heller
ovanligt att kunderna anvinder sig av flera kontraktstilverkare, vilket
kan skapa prispress under kontraktsférhandlingarna. Hanza har dock
ett starkt erbjudande med kompletterade tjanster sisom radgivnings-
tjanster (MIG™) och Tech Solutions vilket diversifierar Hanzas erbju-
dande fran traditionella kontraktstillverkare.
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Hanza

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomts 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 si 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 sikerstiller 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 #ga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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