ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Intensivt integrationsar

Tillfdlliga kostnader paverkade resultatet i kvartalet
Nettoomsattning nddde upp till vart forhandstips och vixte med 27
procent till 1 401 mkr, varav 2 procent organiskt. Den férvirvade net-
toomsittningen kompenserade for en svagare organisk tillvixt dn
véantat. Det var priméart en lagre forsaljning pa den tyska marknaden
som dampade utvecklingen.

Rorelseresultatet (ebita) nidde 124 mkr, upp frén 82 mkr, motsva-
rande en marginal pa 8,8 procent. Daremot paverkades kvartalet av
flera engdngskostnader. Déribland en aterford tillaggskopeskilling for
Leden Group som paverkade resultatet positivt med 53 mkr pa grund
av lagre an forviantad 16nsamhet, drivet av tillfalliga kapacitetsutma-
ningar. Likasa fanns extraordinira kostnader kopplade till transakt-
ionen for Milectria (-11 mkr) samt en reservation for en eventuell
nedskrivning p4 -7 mkr for kunder med forho6jd kreditrisk. Vi hade pa
forhand inte rdknat med dessa extraordinara kostnader, varpa det ju-
sterade ebitaresultat kom in 11 procent under var prognos.

Kassaflodet i kvartalet minskade drivet av en uppbyggnad av varula-
ger for att leverera pa en 6kande efterfragan. Jamfort med foregdende
kvartal minskade nettoskulden till 1 067 mkr (1 133), motsvarande
1,8x ebitda-resultatet (2,4x).

Efterlingtade grona skott pa marknaden

Efter kvartalets slut aviserades Hanza forvarven av Milectria och
BMLK, vi har tidigare kommenterat hindelserna i separata kommen-
tarer (Milectria) (BMK). Kopeskillingen for BMK kommer faststillas
till kursen pa tilltradesdagen. I samband med det senaste forvarvet,
BMK, uppgav bolaget att man borjat se grona skott pA marknaden och
kunder som successivt borjat 6ka volymerna.

Q3-rapporten dndrar inte vara utsikter nimnvart. Vilamnar vara pro-
gnoser i princip orérda och raknar med att Hanza nar 5,9 mdkr i net-
toomsittning for innevarande ar och efter konsolideringen av BMK
och Milectria raknar vi med att bolaget nar 10,0 mdkr 2026p.

Svag balans mellan risk och avkastning i aktien

Var kassaflédesmodell indikerar ett motiverat virde per aktie vid 111
kronor och fangar in mojligheten av en forbattrad lonsamhet pé me-
dellang sikt. I termer av viardering tycker vi dirmed Hanza-aktien har
sprungit fort fram. P4 vara estimat handlas Hanza ca 13 procent
hogre dn var jamforelsegrupp, som i sin tur viarderas over sitt 5 ars
genomsnitt. Den offensiva investeraren kan dock skruva upp forvént-
ningarna pé marginalen vilket i sint tur motiverar en hogre multipel.
Vart motiverade varde faststills inom intervallet 100—130 kronor.

Vi tror att 2026 kan bli ett mellanar med konsolidering av tidigare
forvarv samtidigt som konjunkturen gradvist aterhdmtar sig. P4 lite
langre sikt tycker vi Hanza ar intressant positionerat som Europas
storsta kontraktstillverkare under en tung investeringsperiod inom
europeiskt forsvar och infrastruktur.
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Uppdatering Q3 2025
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Kalla: Refinitiv.
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2024 2025p 2026p 2027p
Omséttning 4851 5939 10013 10613
Bruttoresultat 2051 2 606 4363 4617
Just. ebitaresultat 302 424 768 861
Rorelseres. (ebit) 240 398 648 781
Resultat f. skatt 126 263 498 657
Nettoresultat 112 228 417 559
Vinst per aktie 2,4 kr 4,9 kr 91kr 12,1 kr
Just VPA 3,2 kr 4,4 kr 99kr 12,1kr
Utd. per aktie 0,8 kr 0,8 kr 1,4 kr 3,6 kr
Omséttningstillvaxt 17% 22% 69% 6%
Bruttomarginal 42,3% 43,9% 43,6% 43,5%
Just ebitamarginal 6,2% 71% 7,7% 8,1%
Roérelsemarginal 4,9% 6,7% 6,5% 7,4%
Nettoskuld/ebitda 1.7 2,8 19 14
Just P/e-tal 41,6 30,5 13,6 111
EV/ebit 303 18,3 11,2 9,3
EV/just.ebita 24,1 17,2 9,5 8,5
EV/omsattning 15 1.2 0,7 0,7

Direktavkastnina

0.6%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

0.6% 1.0% 2,7%
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Investeringstes Organisk tillvaxt tillbaka pa plus
Forsaljningstillvaxt exklusive forvérv och valutaforandringar Q1

Unik strategi ger battre forutsattningar 2023 - Q4 2026p.

Genom att erbjuda komplett tillverkning nira kundernas slutmark- 25%

nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en starkare 20%

kundrelation och ldnga kundkontrakt, vilket vid sidan av en 6kad sta-
bilitet ocksé skapar battre 16nsamhetsférutséattningar. Hanza har en
fin kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Siemens och
Tomra. Att kundbasen &r diversifierad innebir dven en affarsmodell
med lagre risk. Lagg dartill att kundbasen tenderar att vixeldra i or-
deringdngen. Nar mer konjunkturkinsliga industrier viker, uppratt-
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hélls ofta orderingdngen pa annat héll. Detta har vi sett prov pd under T B B
de senaste kvartalen dir Hanza haft starkare organisk tillvéxt dn sek- 56999099999 95553873
torn i genomsnitt. Dessutom tenderar ldgkonjunkturer vara ett bra 2023 2024 2025 2026
tillfalle for Hanza att flytta fram positionerna da stora foretag ser 6ver Organisk tillvaxt

sin kostnadsbas. I det avseendet ligger Hanzas MIG-tjanst, radgiv-
ning for optimering av leverantorskedjan, och offensiva forviarvsag-
enda helt ratt.

Kalla: Analysguiden

Forvarv bidrar med tillvaxt

o - Nettoomsattning i mk, varav forvary (streckad). 2023-2026p.
Langsiktiga trender spelar Hanza i hinderna ettoomedtining | mic: varav forvar (streckad) P

Covid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet har synliggjort 3000
bristerna i globala och komplexa tillverkningskedjor. Lagg dartill att
ett 6kat fokus pa miljo och héllbarhet talar for fraktminimerande reg-
ional tillverkning. Aven kriget i Ukraina, spAnningarna runt Taiwan 2000
och ovintade tullar frin administrationen i USA har gjort bolag upp-
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marksamma pa politiska risker, vilket ar ytterligare en faktor som ta- .
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lar for en okad lokal produktion. Geopolitiska spanningar och ett 1000 3 AR i
minskat st6d fran USA har dessutom resulterat i 6kade férsvarsbud- “00 | | | I I | | | I
getar runtom i Europa. Kravet for medlemslander i NATO har okat
dir 5 procent av BNP ska laggas pa forsvarsinvesteringar (3,5 procent N I I I
rena militdra utgifter+ 1,5 procent kritisk infrastruktur, cyberforsvar, 000 0Zoo0U00Og
logistik etc.). Det ar tydliga uppjusteringar fran tidigare kravnivaer. 2023 2024 2025 2026
Policyforandringen har skapat en obalans dir efterfrigan och u Nettoomséittning s varay forvary
finansieringsmojligheter vida 6verstiger tillverkningskapaciteten.
Dar kan Hanza spela en central roll. Kalla: Bolaget, Analysguiden
Nya finansiella mal kan bli en trigger for aktien Marginalaterhamtning i korten
Hanza har en historik av att leverera pa sina finansiella mal. Fér 2025 Nettoomséattning i mkr (stapel, vanster) Just. ebita-marginal
tog malen sikte mot 5 miljarder i omsattning med en ebita-marginal i% (linje, hoger) Rullande 12 ménader Q1 2024 - Q4 2026p.
pa minst 8 procent vid utgéngen av 2025. Genom forvirvet av Orbit 1000 10%
One naddes omsittningsmalet drygt 2 ar i fortid, varpa malsittningen 900 9%
justerades upp till 6,5 mdkr. Likasi hojdes 16nsamhetsmaélet till en 800 ——— LA
ebitamarginal 6ver 8 procent for heldret 2025. Men efter en svag kon- 700 ., 65%g 29,77 ’ 7%
junktur och en intensiv investeringsperiod har marginalen bitvis varit 600 6%
under mélsattningen. Dartill har vikande volymer gjort att forsalj- 500 5%
ningsmalet ser svaruppnéeligt ut. En flack i, en annars robust histo- 400 4?’
rik. Ddremot, tror vi att de senaste forvarven har 6kat den langsiktiga 222 I I I I I I | 2;
potentialen. Flera tillverkningskluster har natt den kritiska miljard- 100 %
gransen dar Hanza nyttjar skalférdelar for att nd en stabilare margi- 0 0%
nal. Samtidigt ar bolaget rustat for att mota 6kade volymer bide inom Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4pQ1pQ2pQ3pQ4p
den snabbt vixande forsvarsmarknaden och den mer generella indu- 2024 2025 2026
strin. Under borjan av 2026 kommer bolaget dven att presentera g Ebita R12 Adj Ebitamarginal
nasta strategiska initiativ och finansiella mal, vilket kan bli en trigger
for aktien. Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Utsikter och vérdering Férvirv driver tillviixt i kvartalet

Nettoomséttning i mkr; Legacy (mork, vanster) avser exklusive

Nettoomsattningen 6kade med 27 procent och kom in pa 1 401 mkr, nsatin _ ANSIEr) VSer exx
Leden (ljus, vénster). Justerad ebitamarginal i % (linje, hoger).

vilket var i linje med vér prognos. Tillvixten drevs frimst av forvarvet Q1 2024 - Q4 2025p.
av Leden. Organiskt 6kade nettoomsattningen med 2 procent, vilket
var lagre an forvintat. Inom respektive marknad 6kade Huvudmark- 3000 10%
nader med 29 procent (varav 3 procent organiskt) och Ovriga mark- ss0p 78% 9%
nader 6kade med 24 procent (marginell organisk tillvéxt). T s, TR T T e jf
2000 — ’
Rorelseresultatet kom in pa 124 mkr, positivt paverkat av en omvér- 6%
dering av tilliggskopeskillingar pa 53 mkr avseende Leden Group dar 1500 2B g B %
I6nsamheten har haltat pd grund av kapacitetsutmaningar till f61jd 1000 248 3o g 242 i I I I 4
.. . . . . 3%
av snabbt vixande efterfragan. Det kapacitetsprojekt som inleddes l . | I TG 1308 29,
under Q2 2025 forvintas vara slutfort till arsskiftet, varpa Leden be- 500 1000 979 g1g 1028 1126 19
doms né koncernens marginalmél om 8 procent. 0 I l | I I 0%
. o . o Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3  Q4p
Vidare paverkades resultatet av transaktionskostnader p& 11 mkr av- Sos Soos
seende forvarvet av Milectria. Vi hade raknat med att denna kostnad o _
B | egacy Forvarv Adj Ebitamarginal

skulle intraffa under de fjarde kvartalet i samband med tilltradet, vil-
ket till stor del forklarade avvikelsen for var prognos avseende juste-
rat ebita. Det justerade rorelseresultatet (ebita) kom in pa 96 mkr,
vilket var 11 procent under var prognos pa 108 mkr.

Kalla: Analysguidens prognos

Tillfalligt hog skuldsattnig

Nettoskuld / ebitda 2015-2026p.

Tilltagande efterfragan pressade kassaflédet
Det l6pande kassaflodet i kvartalet minskade till 61 mkr (114), drivet 50

av en uppbyggnad av varulager for att leverera pa en 6kande efterfra- 4>

gan. Investeringarna minskade i kvartalet till 32 mkr (64), vilket ar i :’g > 33 54

linje med Hanzas tidigare kommunikation om att bolaget kommit 3:0 2,7 ° : 28
over den mest intensiva investeringscykeln. Jimfort med foregdende 2,5 5 23 i ;
kvartal minskade nettoskulden till 1 067 mkr (1 133), motsvarande 2,0 ' ' 1.z j 18
1,8x ebitda-resultatet (2,4x). 1(5) 0,8 :: ;
Efter kvartalets slut tilltridde Hanza forvirven av Milectria och avi- 05 I j j
serade forvarvet av BMK, vi tidigare kommenterat handelserna i se- 00 b6 e Do e s oo
parata kommentarer (Milectria) (BMK). Kopeskillingen for BMK SIRSIRSIRSIRS % % % % % Q §
kommer faststillas till kursen pa tilltradesdagen. I nulaget motsvarar oo
en kurs pa 135 kronor en kopeskilling pa 2 295 mkr. Det i sin tur mot- mmmm Nettoskuld/Ebitda Malsattning
svarar maximalt 11,8x ebita beroende pa skuldsdttningen. Kopeskil-

lingen bestar av 17 miljoner aktier, motsvarande 27 procent av det Kalla: Bolaget, Analysguindens prognos
sammanslagna bolaget.

Gradyvist stigande lI6nsamhet

Prog nosféréindringar Omsattning i mkr (vénster, stapel). Rorelsemarginal i %

Q3-rapporten dndrar inte vira utsikter nimnvart. Vilamnar vara pro- (hoger, linje). 2012 - 2023.

gnoser i princip ororda och riknar med att Hanza nar 5,9 mdkr i net- Prognosforandring 2025 2026 2027
toomsittning for innevarande ar. Efter konsolideringen av BMK rak- Nettoomsattning 02%  -03% -0,3%
nar vi med att bolaget nar 10,0 mdkr 2026p. Vi rdaknar med en négot Ebitaresultat -0,5% 1,8% -0,4%
fallande tillvaxt for BMK under 2026, mot bakgrund av en fortsatt Nettoresultat 4,9% 3,1% -0,6%
aterhéllsam konjunktur och lig exponering mot den expansiva for-

Kélla: Analysguidens prognos
svarssektorn.

Hanza uppger man ser grona skott p4 marknaden och att kunderna
borjat 6ka sina volymer. Vi dr nigot mer aterhallsam i vara utsikter
mot bakgrund av ett mer ddmpat tonldge bland andra industribolag.
I Q3 2025 reserverade Hanza dessutom en eventuell nedskrivning pa
7 mkr for kunder med forhéjd kreditrisk. Kunden i fraga dr en mindre
kund fran Tyskland.

Analysguiden
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Hanza uppger att detta dr en isolerad hindelse, samtidigt som vi tol-
kar det som att svagheten pa den tyska marknaden fortsatt dr kdnn-
bar. Vi forvintar oss att fallande volymer for BMK kompenseras av
Milectria. Detta mot bakgrund av en stark orderbok.

I termer av marginaler, rdknar vi med att Hanza, efter forviarvet av
Milectria och BMK, nir en justerad ebitamarginal vid 7,7 procent un-
der 2026, vilket vore an forbattring frin 2024 och 2025 vid 6,2 re-
spektive 7,1 procent (2025 &rs prognos). Prognosen indikerar att Le-
den Group levererar en marginal i linje med koncernen i 6vrigt (8 pro-
cent ebita). En forskjutning i Ilonsamhetsférbattringen ser vi som det
storsta risken for var marginalprognos. Vi bedomer att BMK har en
robust kostnadsbas och kan upprepa en marginal vid 7,3 procent dven
for 2026, trots eventuellt vikande volym. Historiskt har bolaget varit
skickliga pa att leverera en sund marginal. Vi raknar med att kostna-
der av engéngskaraktir, ca 40 mkr, kommer tynga resultatet.

Forvarvet av BMK far en utspadande effekt pa var marginalprognos
for 2026p. BMK kommer utgéra drygt 30 procent av nettoomsitt-
ningen och ha en rérelsemarginal pa 7,3 procent. Gentemot Hanza
som vi tror kan nd 6ver 8 procent efter férviarvet av Milectria. Dare-
mot upprepas vara utsikter pd medelldng sikt som vittnar om att
Hanza kan na en rorelsemarginal (ebita) pa 9 procent. Bolaget uppger
dessutom att man kommer lyfta lonsamheten f6r BMK till koncernens
genomsnitt.

I nuldget spanner vi inte bigen hardare dn s med tanke pa Hanza har
gjort en rad transformativa foérvarv under de senaste tva aren, vilket
gor utsikterna nagot grumliga och risken hogre. Vi uppmarksammar
diremot mojligheten att ytterligare héja marginalen omkring 1 pro-
centenhet. Enligt var mening ar detta var som i nuldget ar inprisat i
aktien.

Stora forandringar skapar brett varderingsintervall

I termer av virdering tycker vi aktien sprungit fort fram. Var kassa-
flodesmodell (se sammanstillning intill) indikerar ett motiverat
varde per aktie vid 111 kronor. Kassaflodesmodellen fangar in moj-
ligheten av en forbattrad 16nsamhet pa medellang sikt. Vi har inklu-
derat utspddningen och en okad skuldsittning efter forviarven av
BMK och Milectria i var modell.

Var jamforelsegrupp virderas i genomsnitt till 16x nésta ars forvan-
tade vinst. Pa vira estimat varderas Hanza till en premie pa ca 13 pro-
cent. Givet en hog tillvaxttakt kan det motiveras. Daremot har vi sett
starkare korrelation mellan marginal och virdering (i det fallet ar
Hanza 6 av 8 jamforelsebolag) (se tabeller nedan). Lagg dartill att sek-
torn har virderats upp under aret (vilket vi papekat tidigare) och
handlas nu ca 20 procent 6ver sitt 5 ars genomsnitt. Historiskt har
bolagen handlats till 14x nettoresultatet for nidstkommande ar och
12x rorelseresultatet. Gentemot vira prognoser indikerar det ett mo-
tiverat varde strax 6ver 100 kronor.

Exklusive Inission och Incap virderas var jamforelsegrupp till 18x for
nasta ars forvintade vinst. Det ger en kurs pa 130 kronor for Hanza.
Det tillsammans med en offensivare kassaflodesmodell som antar en
rorelsemarginal (ebita) mot 10 procent ringar in vart offensiva scena-
rio som ger en kurs vid 130 kronor.

Analysguiden
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Uppdaterade prognoser Q3 2025

Sammanstallning av Analysguidens prognoser.

2024 2025p 2026p 2027p

Omsattning 4851 5939 10013 10613
Bruttoresultat 2051 2 606 4363 4617
Just. ebitaresultat 302 424 768 861
Rorelseres. (ebit) 240 398 648 781
Resultat f. skatt 126 263 498 657
Nettoresultat 112 228 417 559
Vinst per aktie 2,4 kr 4,9 kr 9,1kr 12,1kr
Just VPA 3,2 kr 4,4 kr 99kr 12,1kr
Utd. per aktie 0,8 kr 0,8 kr 1,4 kr 3,6 kr
Omsattningstillvaxt 17% 22% 69% 6%
Bruttomarginal 42,3% 43,9% 43,6% 43,5%
Just ebitamarginal 6,2% 71% 77% 8,1%
Rérelsemarginal 4,9% 6,7% 6,5% 74%
Nettoskuld/ebitda 1,7 2,8 1,9 14

Kélla: Analysguidens prognoser.

Hoga forvantningar inprisade

Sammanstallning av Analysguidens kassaflédesmodell.

WACC 10%
Snittillvaxt 2023-2027 27%
Snittillvaxt 2028-2032 5%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal (ebita) 8,5%
Enterprise value, SEKm 8747
Nettoskuld, ink férvéarv 1767
Borsvarde, SEKm 6980
Antal utestdende aktier, milj 63,0
Motiverat virde per aktie, SEK 111 kr

Kalla: Analysguidens prognoser.

Multipelexpansion i sektorn

Pe 2026p baserat pa konsensusprognos.
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Kélla: Analysguidens prognoser.
Not: Hanza; berdknat med 63 min aktier och 1,8 mdkr i net-
toskuld (AG prognos).
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Dirmed nar vi ett intervall mellan 100-130 kronor for
Hanza.

Vi tror att 2026 kan bli ndgot av ett mellanar med konsolidering av
tva forvarv (kanske aven kvarstar arbete med Leden). Samtidigt som
konjunkturen gradvist dterhdmtar sig. Vi ser en risk att dterhdmt-
ningen férskjuts och konsensusprognoserna justeras ned, vilket kan
sdtta press pa aktierna.

P4 lite langre sikt tycker vi Hanza ar mycket intressant positionerat
som Europas storsta kontraktstillverkare under en tung investerings-
period inom europeiskt forsvar och infrastruktur.

Sammanstillning av jamforbara bolag

Organisk  Ebit tillvaxt  Omsitt. tillv. -  Ebitdamarginal ROE - Snitt Omsattningstillvaxt - P/e - Estimat - P/e - Estimat -

Bolagsnamn L B N o
tillvéxt Q3 25 Q2 25 Ar. tillv. 34r R12 3ar Konsensus Ar 1 Konsensus Ar 1 Konsensus Ar 2
AQ Group 5,0% 1,6% 8,0% 13,1% 15% 5.9% 26,1 234
Hanza 1.7% 29,5% 15,8% 10,7% 12% 22,2% 26,9 16,3
Incap -16,0% -29,0% -6,1% 15,0% 16% -4,0% 19,3 12,2
Inission -9,1% -15,7% 1,6% 87% 11% 0,1% 15,3 94
Kitron 15,6% 36,4% 1,9% 10,9% 19% 36,5% 211 17,9
Nolato 2,0% 19,6% -3,7% 16,2% 11% -1,5% 21,6 19,5
NOTE 6,0% 14,9% 13% 12,7% 18% -1,9% 189 158
Scanfil 7,8% 10,0% -1,8% 9,4% 15% 6,4% 17,3 14,1
Medel 1,6% 6,0% 2,1% 12,1% 15% 8,0% 20,8 16,1

* Inission Q2 25
Kalla: LSEG

Lonsamhet gynnar varderingen

Ev/ebit 2026 konsensusprognos (y-axel) Ebitdamarginal rullande 12 manader (x-axel).
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160 | y=89017x + 1,9851 ® AQGrowp ...
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o e
100 | e @ Scanfil
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8,0% 90% 100% 11,0% 120% 130% 140% 150% 16,0% 17,0%
Ebitdamarginal R12
Kalla: LSEG
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Scenarioanalys ger svag riskprofil

Sammanstallning av Analysguidens varderingsscenario.
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Kélla: Analysguidens prognoser.
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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 rotter stracker 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 niara 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 forhéllningssitt. Inte minst dr kundlistan merite-
rande men aven diversifierad 6ver ménga olika sektorer, vilket mins-
kar risken for stora omsattningstapp 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 — 2024.
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2023
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Gradvist stigande lonsamhet
Omsattning i mkr (vanster, 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
affairsmodell ar dock att bolaget fir en nirmare 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 st& for mer dn 10 procent av koncernens om-
sattning och att de tio storsta kunderna ska sta for maximalt 50 pro-
cent av koncernens omsattning. 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 fran en modell
med flera leverantorer till att 1ata Hanza bli helhetsleverantor. Det ar
knappast forvinande om inkopare pa bolag motsétter sig uppligget.
Hanzas historiskt goda tillvéxt talar dock for att bolagets koncept suc-
cessivt vinner mark. Ur ett riskspridningsperspektiv dr det inte heller
ovanligt att kunderna anvander 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.

Aggressiv investeringstakt pressar Ionsamheten

Hanza har under de senaste aren drivit en aggressiv investeringsa-
genda till formén for tillvaxt. Bland var jamforelsegrupp ar bolaget
den nist snabbast vixande kontraktstillverkaren (efter Incap som
vaxer fran en ldgre bas). Detta har till stor del uppnatts pa grund av
en hog investeringstakt dir i princip hela kassaflodet (97 procent) har
iterinvesterats i verksamheten (Capex/operativt kassaflode). Aterin-
vesteringstakten ar avsevart hogre an sektorn i genomsnitt vid 50-52
procent. Baksidan med en hog investeringstakt ar att det sitter press
pa lonsamheten. Bide i termer av vinstmarginal och avkastning pa
kapital (ROC) ligger Hanza en bit under var jamforelsegrupp. Likasa
har detta drivit upp skuldsattningen dar bade soliditet och net-
toskuld/ebitda ar svagare dn jamforelsegruppens genomsnitt. Det i
sin tur har aterspeglats i en lagre viardering gentemot sektorkolle-
gorna vid ev/ebitda 8,6x vs 10,3x i genomsnitt de senaste sju aren.
Rabatten har minskat under de senaste kvartalen i takt med en for-
vantansbild som bygger pé att Hanza starker lonsamheten.
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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 sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet 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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