ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Avvaktande efter kraftig
kursuppgang

Rekordmarginal summerade ett starkt 2025

Hanza rapporterade ett bokslut som tydligt 6vertraffade vara forviant-
ningar. Justerat ebita uppgick till 159 mkr, 27 procent 6ver prognos
(125 mkr), motsvarande en marginal om 9,0 procent. Exklusive for-
varven Leden och Milectria var marginalen 9,9 procent — den hogsta
hittills. Forsaljningen 6kade med 40 procent, varav 10 procent orga-
niskt, dven det Gver vara antaganden. Bolaget har tidigare signalerat
okad kundaktivitet, vilket nu avspeglas i siffrorna. Tillvixten drevs
framfor allt av segmentet Ovriga marknader. Nettoomsittningen
okade med 58 procent, varav 26 procent organiskt. Hogre kapacitets-
utnyttjande och effektiviseringar lyfte rérelsemarginalen till 11,6 pro-
cent (13 procent exklusive forvirv). Kvartalet gynnades av kompo-
nentforsiljning, men inga 6vriga engangseffekter uppges ha paverkat
resultatet. I Huvudmarknader var utvecklingen svagare, framst till
foljd av dampad tysk efterfrdgan dar en storre kund minskat sina be-
stillningar. Organiskt minskade forséljningen med 1 procent. Ebita-
marginalen sjonk till 7,1 procent (8,1). Fér jamforbara enheter var
justerad marginal 7,8 procent (9,0). Vi noterar fortsatt en selektiv in-
dustrikonjunktur, dar exponering mot datacenter, forsvar och gruvin-
dustri utvecklas starkare.

BMK blir nyckelfragan fér 2026

Efter kvartalet slutfordes forvarvet av tyska BMK, som véntas bidra
med drygt 30 procent av nettoomséttningen och en rorelsemarginal
strax 6ver 7 procent. Det dr nagot ldgre dn Hanza, som vi bedomer
kan na 6ver 8 procent efter forviarvet av Milectria. BMK ar ett kvalita-
tivt bolag med en 13g felmarginal (PPM <5) och en viktig tillgang i
huvudanlaggningen i Augsburg, vilket bér underlitta integrationen.
Okad exponering mot forsvarsindustrin, dar BMK i dag &r svagt po-
sitionerat, kan ge marginallyft. Tillsammans med Lynx-projektet och
ett brett mekanikerbjudande ser vi goda mojligheter i den expansiva
sektorn. P4 medelléng sikt tror vi att Hanza kan né en ebita-marginal
over 9 procent. Vi ser fram emot kapitalmarknadsdagen dar nya fi-
nansiella mél ska presenteras samtidigt som vi hoppas pé ytterligare
information kring BMK och utsikterna pa den tyska marknaden.

Invdnta nytt ingangsldge efter kraftig kursuppgang

Vi justerar upp prognoserna for 2026—2027 med 2—4 procent for om-
sattning och 7—10 procent for ebita. Fér 2026 antar vi 6 procents or-
ganisk tillvaxt och 8,2 procents ebita-marginal. Vi har tidigare fram-
hallit att varderingsmultiplarna bland nordiska kontraktstillverkare
har stigit. Med stod av var kassaflédesmodell faststills vart motive-
rade varde till 142 kronor, motsvarande 16,5x arets vinst. Det ligger i
linje med sektorns historiska snitt. Efter den starka kursuppgangen
ser vi skil att ta hem viss vinst, 4ven om vi langsiktigt 4r positiva till
Hanza som Europas storsta noterade kontraktstillverkare med en ro-
bust kundbas och ett brett erbjudande av tillverkningstekniker.
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Analysuppdatering — Q4 2025
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Kalla: Refinitiv.

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024 2025 2026p 2027p
Omséttning 4851 6025 10250 11070
Bruttoresultat 2 051 2 695 4550 4871
Just. ebitaresultat 302 458 845 923
Rérelseres. (ebit) 240 413 725 843
Resultat f. skatt 126 282 595 713
Nettoresultat 112 246 503 606
Vinst per aktie 1,8 kr 3,9 kr 8,0 kr 9,6 kr
Just VPA 3,2 kr 4,4 kr 8,6 kr 9,6 kr
Utd. per aktie 0,8 kr 1,5 kr 2,0 kr 2,5 kr
Omséttningstillvaxt 17% 24% 70% 8%
Bruttomarginal 42,3% 44,7%  44,4% 44,0%
Just ebitamarginal 6,2% 7,6% 8,2% 8,3%
Rérelsemarginal 4,9% 6,9% 71% 7,6%
Nettoskuld/ebitda 1,7 18 14 1,0
Just P/e-tal 48,7 36,0 183 16,4
EV/ebit 46,6 271 15,4 13,3
EV/just.ebita 37,0 24,4 13,2 12,1
EV/omsattning 23 19 11 1,0

Direktavkastnina

0.5%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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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 langa kundkontrakt, vilket vid sidan av en 6kad sta- 5%

bilitet ocksa skapar béttre lonsamhetsférutsittningar. Hanza har en 0%

fin kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Siemens och
Tomra. Att kundbasen &r diversifierad innebér dven en affarsmodell
med lagre risk. Lagg dartill att kundbasen tenderar att vixeldra i or-
deringdngen. Nar mer konjunkturkénsliga industrier viker, uppratt-

5%

0%

-5%

-10%

hélls ofta ordermgang?n pé annat hall. Detta har vi §ett prov pa‘l‘under 5888500635888255%
de senaste kvartalen diar Hanza haft starkare organisk tillvaxt dn sek- s e e .

torn i genomsnitt. Dessutom tenderar ldgkonjunkturer vara ett bra
tillfalle f6r Hanza att flytta fram positionerna da stora foretag ser 6ver
sin kostnadsbas. I det avseendet ligger Hanzas MIG-tjanst, radgiv-
ning for optimering av leverantorskedjan, och offensiva forvarvsag-
enda helt ratt.

Organisk tillvaxt

Kalla: Analysguiden

Forvarv bidrar med tillvaxt
Nettoomséattning i mkr, varav forvarv (streckad). 2023-2026p.

Langsiktiga trender spelar Hanza i hianderna

Covid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet har synliggjort
bristerna i globala och komplexa tillverkningskedjor. Lagg dartill att 2500
ett 6kat fokus pa miljo och héllbarhet talar for fraktminimerande reg-
ional tillverkning. Aven kriget i Ukraina, spAnningarna runt Taiwan
och ovintade tullar frin administrationen i USA har gjort bolag upp- 1500
marksamma pa politiska risker, vilket ar ytterligare en faktor som ta-
lar for en okad lokal produktion. Geopolitiska spanningar och ett
minskat stéd frdn USA har dessutom resulterat i 6kade forsvarsbud- 500
getar runtom i Europa. Kravet for medlemslander i NATO har okat
dir 5 procent av BNP ska laggas pa forsvarsinvesteringar (3,5 procent
rena militara utgifter+ 1,5 procent kritisk infrastruktur, cyberforsvar,
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logistik etc.). Det ar tydliga uppjusteringar frén tidigare kravnivaer. 2023 2024 2025 2026
Policyforandringen har skapat en obalans dir efterfrigan och B Nettoomsittning ' varav forvary
finansieringsmojligheter vida Gverstiger 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 p4 sina finansiella mal. For 2025 Nettoomsattning i mkr (stapel, vanster) Just. ebita-marginal

o . e . il s . . i % (linje, hdger) Rullande 12 ménader Q1 2024 — Q4 2026p.
tog mélen sikte mot 5 miljarder i omséttning med en ebita-marginal
pa minst 8 procent vid utgéngen av 2025. Genom forvirvet av Orbit 1200 10%
One niddes omsattningsmalet drygt 2 ar i fortid, varpa malsattningen e g9, 1% B3% 82% 9%
justerades upp till 6,5 mdkr. Likasa hojdes 16nsamhetsmaélet till en R — ¢ 75 70% 0% o 8%
ebitamarginal 6ver 8 procent for heldret 2025. Men efter en svag kon- 800 o ek 7%
junktur och en intensiv investeringsperiod har marginalen bitvis varit coo g;
under malsattningen. Dartill har vikande volymer gjort att forsilj- -
ningsmalet ser svaruppndeligt ut. En flick i, en annars robust histo- 400 3%
rik. Ddremot, tror vi att de senaste forvarven har 6kat den langsiktiga 200 I I I I I I I | ‘ | 2%
potentialen. Flera tillverkningskluster har nétt den kritiska miljard- 1%
gransen dar Hanza nyttjar skalférdelar for att nd en stabilare margi- 0 0%
nal. Samtidigt 4r bolaget rustat for att méta 6kade volymer bade inom R e
den snabbt vixande forsvarsmarknaden och den mer generella indu- o o e

— Oms Adj Ebitamarginal

strin. Under borjan av 2026 kommer bolaget dven att presentera
nasta strategiska initiativ och finansiella mél, vilket kan bli en trigger

. . Kalla: Bolaget, Analysguiden
for aktien. 9 ys9

Analysguiden
27 februari 2026 2



Hanza

Utsikter och vérdering Férvirv driver tillviixt i kvartalet

Hanza rapporterade ett bokslut som kraftigt 6vertréffade vara for- Nettoomsattning i mkr; Legacy (mrk, vanster) avser exklusive
Leden (ljus, vanster). Justerad ebitamarginal i % (linje, hdger).

vantningar. Det justerade ebitaresultatet kom in 159 mkr, 27 procent Q1 2024 — Q4 2025.
over forviantade 125 mkr. Det motsvarande en marginal pa 9,0 pro-

cent. Exklusive forvarvade enheter (Leden & Milectria) uppgick mar- 3000 10%
ginalen till 9,9 procent. Det var den hosta marginalen nagonsin. Lik- 2500 8% 7.6% 9/
val 6kade forsaljningen kraftigt med 40 procent, varav 10 procent or- T L ij
ganiskt. Aven den organisk tillviixten 6vertriffade vara forvintningar. 2000 : 6%
Totalt sett nddde nettoomséttningen 1 779 mkr (1 270). Hanza har 1500 B - 5%
tidigare under hosten framhallit 6kad aktivitet bland sina kunder, vil- o B B g B i I B I 4%
ken tydligt gett avtryck i bokslutets riakenskaper. I i | | I I 1390 5%
. 500 1000 979 grg 1028 1216 1255 1126 2%
Under ytan var det segmentet Ovriga marknader (Baltikum, Centra- BE R I I I ”
leuropa och Asien) som bidrog starkast. Nettoomséttningen okade 0 o @ @ w|a @ o o 0%
med 58 procent, varav 26 procent organiskt. Ett hogre kapacitetsut- 2024 2025
nyttjande tillsammans med effektiviseringsatgarder gjorde att rorel- — egacy Forvary Adj Ebitamarginal
semarginalen okade till 11,6 procent (13 procent exklusive forvar-
vade enheter). Kvartalet pdverkades positivt av forsiljning av kompo- Kalla: Analysguidens prognos
nenter. Utover det ska inga positiva engéngseffekter paverkat resul-
tatet. Urstarkt fran Ovriga marknader

Justerad ebitamarginal i % per kvartal (linje, hoger).

Segmentet Huvudmarknader (Sverige, Tyskland och Finland) paver- Q1 2024 - Q4 2025,

kades negativt av en fortsatt svagare marknad i Tyskland, dir fram-

forallt en kund ska ha minskat bestéllningarna. Forvirv bidrog till att 14%
nettoomsittningen okade med 29 procent, men organiskt minskade 12%
forsdljningen med 1 procent. Rorelseresultatet minskade till 61 mkr 10% PN .
(62) och marginalen backade till 7,1 procent (8,1). Foér jamférbara 8% o \ SRTTIIID
enheter uppgick justerad rorelsemarginal till 7,8 procent (9,0). 6% DR
4%
Bolaget uppger att utvecklingen mellan segmenten kan variera mellan 2%
kvartalen. Vi tolkar det som en fortsatt aterhallsam industrikonjunk- 0%
tur dér enskilda slutmarknader mot datacenter, forsvar och gruvin- g 883333388848
dustri gar starkt, vilket Hanza framhéller i rapporten. E A MY NmY -
000035000000 T
Starkt kassaflodet och balansrikning i gott skick Huvudmarknader Ovriga marknader
eeeeee Koncern Malsattning 2025

Det operativa kassaflodet var starkt men minskade till 225 mkr (289).
Jamforelsekvartalet paverkades positivt av ett kraftigt minskat rorel-

. R o . . . Kalla: Bolaget, Analysguind
sekapital. For helaret summerades det operativa kassaflodet till 517 afla: Bolagel, Analysguindens prognos

mkr (569).
Ingen expansion i Europa an
Under kvartalet tilltridde forviarvet av Milectria vilket paverkade Inkopschefsindex (PMI) dér tal ver 50 indikerar expansion
kassaflodet negativt med 184 mkr. Nettoskulden 6kade till 1 239 mkr, inom tillverkningssektorn.
fran 1 067 mkr vid utgangen av Q3 2025. Nettoskulden motsvarar 6
1,9x justerat ebitda. (1,8). Utdelningen fér 2026 hojdes till 1,5 kr
(0,8), motsvarande en direktavkastning pa 1,3 procent. 55

Uppjusterade prognoser efter stark rapport
Nyckelfragan for 2026 blir givetvis integrationen av BMK. BMK kom- .
mer utgora drygt 30 procent av nettoomsattningen med en rorelse-

marginal strax over 7 procent. Gentemot Hanza som vi tror kan na 40
over 8 procent efter forvarvet av Milectria. Vi uppfattar BMK som ett

kvalitativt bolag med en lag felmarginal (> fem defekta delar per mil- B e iIiS IS IS IS9L898

jon enheter, PPM) dir huvudanliggningen i Augsburg (+30 000 kvm) £853%8 § 55 ¢ ;
ar en viktig tillgdng. Det torde dessutom forenkla integrationsproces- ———Euro Zone Sverige ——— Tyskland ==++++ Medeltal
sen bolagen emellan.

feb-24
apr-24
jun-24
aug-24
jun-2
aug-2
okt-2
ec-2
feb-26

Kélla: LSEG
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Hanza

Lyckas man dessutom oOka exponeringen mot forsvarsindustrin
(knappt nagon exponering vid forvirvstillfallet) bor det finnas goda
mojligheter att lyfta marginalen inom BMK. Vi tror Hanzas Lynx-pro-
jekt (med Milectria i spetsen) tillsammans med ett brett erbjudande
inom mekanik kan vara en bra vig in den expansiva sektorn.

P& medellang sikt tror vi Hanza kan na en rorelsemarginal (ebita)
over 9 procent. Vi ser fram emot bolaget kapitalmarknadsdag som
kommer ge ytterligare information om BMK, kommande tillvixtstra-
tegi och nya finansiella mal. Vid var uppdatering efter Q2-rapporten
2025 skissade vi pa potentiella finansiella mél for Hanza. Men efter
forvarvet av BMK skulle dessa revideras till;

Finansiella mal AG prognos (Q2-25)

 Nettoomsattning vid minst 8 mdkr vid utgangen av 2028, motsvarande en arlig tillvaxt vid minst 10 procent (ink forvarv).
« Ebitamarginal vid minst 9 procent (alternativt 8 procent ebitmarginal) for helaret 2028.

» Upprepad malsattning for skuldsattning och utdelning.

Finansiella mal AG prognos efter forvirv av BMK (Q4-25)
 Nettoomsattning vid minst 12,5 mdkr vid utgangen av 2028, motsvarande en arlig tillvaxt vid minst 10 procent (ink forvarv).
« Ebitamarginal vid minst 9 procent (alternativt 8 procent ebitmarginal) fér helaret 2028.

» Upprepad malsattning for skuldsattning och utdelning.

Multipelexpansion i sektorn

Mot bakgrund av en stark marginalutveckling och hogre organiskt
tillvaxt 4n vantat, justeras vara prognoser upp med for bide nettoom-
sdttning (+2—-4 procent) och justerat ebita (7—10) procent for 2026-
2027p. Vi riaknar med en organisk tillvixt pa 6 procent for 2026 och
justerad ebitamarginal vid 8,2 procent.

Med st6d av en kassaflodesmodell sitter vi vart motiverade varde vid
142 kronor, motsvarande 16,5x innevarande ars vinst. Det ligger i
linje med var jamforelsegrupps historiska vardering. I nuldget lutar vi
oss mer mot var multipelbaserade virdering snarare dn en kassaflo-
desmodell. Det mot bakgrund av att den kommande kapitalmark-
nadsdagen kan fordandra vara langsiktiga antaganden. Daremot ser vi
inte att vara vinstprognoser for 2026 kommer paverkas i storre ut-
strackning. Det gor att delar av den starka kursuppgéngen i samband
med den senaste rapporten framstar som omotiverad.

Vi har tidigare framhallit att virderingsmultiplarna bland nordiska
kontraktstillverkare har stigit. Det dr primart Kitron och AQ Group
som drar upp genomsnittet dar aktiemarknaden favoriserar Kitrons
hoga forsvarsexponering och AQ Groups forvirvsstrategi. Aven om
Hanza, genom Lynx-projektet och en robust forvirvshistorik, delvis
delar dessa egenskaper sa drar vi inte ut tangenten i samma utstrack-
ning. Hanzas offensiva investeringstakt (112 procent av det operativa
kassaflodet sedan 2021) har dessutom bidragit till ligre lonsamhet &n
jamforelsegruppen i genomsnitt. Det bidrar till att vi stannar vid en
vardering i linje med 5 ar snittet for nordiska kontratstillverkare (se
sammanfattande tabell nedan).

Den starka kursutvecklingen fran sedan sommaren 2025 kan utgora
ett bra tillfalle att ta hem lite vinst och invinta ingangsldge pa mer
normaliserade nivaer. Vi ar langsiktigt positiva till Hanza som efter
forviarvet av BMK positionerat sig som Europas storsta kontraktstill-
verkare under en period dér stora investeringsprogram rullas ut for
att stirka konjunkturen och Europas position inom forsvar.

Analysguiden
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DCF-modell i sammandrag

Analysguidens kassaflédesmodell i saimmandrag.

WACC 10%
Snittillvaxt 2023-2027 28%
Snittillvaxt 2028-2032 5%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal (ebita) 9.1%
Enterprise value, SEKm 10 683
Nettoskuld, ink forvarv 1239
Borsvarde, SEKm 9 444
Antal utestdende aktier, milj 63,0
Motiverat virde per aktie, SEK 150

Kalla: LSEG, Analysguidens prognos

Vida varderingsskillnader i sektorn

Varderingsskillnad innevarande ar vs 5 ar genomsnitt

O,
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Kalla: LSEG, Analysguidens prognos
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Bolagsnamn . "Organisk Ebit tillvaxt Omsétt.. tiIIv.D— Ebitdamarginal ROE - Snintt Nettosku.ld / Oms.tillvaxt - P/e - Estimat - P/e - Estimat -

tillvixt Q4 25 Q4 25 Ar. tillv. 34r R12 3ar ebitda Kons. 25-27 Konsensus Ar 1 Konsensus Ar 2
AQ Group 9,0% 4,9% 8,7% 13% 15% -04 6% 22,7 20,5
Hanza 10,0% 29,5% 19,3% 1% 12% 1.8 34% 19,4 14,2
Incap -16,0% -14,7% -6,1% 15% 16% -1,2 25% 12,9 114
Inission 14,5% 111,0% 4,7% 9% 10% 23 7% 11,3 10,0
Kitron 46,0% 91,0% 5.5% 11% 19% -04 29% 26,7 22,2
Nolato 2,0% -1,3% -4,2% 17% 11% 0,7 5% 16,7 14,6
NOTE -1,0% 15,3% 1.1% 13% 18% 11 8% 16,6 14,8
Scanfil 7,6% 19,6% -1,9% 10% 15% 0,1 16% 15,4 141
Medel 9,0% 36,8% 3,7% 12% 15% 0,5 16% 17,7 15,2

*Incap Q3 25

Kalla: LSEG, Analysguidens prognos
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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 omséittning bara minskat under ett ar (2014, -5%).
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Kraftig ebita-tillvaxt ~25% CAGR
Rorelseresultat 2015 — 2025.
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Kalla: Bolaget

Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2024

38%
43%

19%

= Sverige ® Huvudmarknader ex Sverige ® Ovriga marknad er

Kalla: Bolaget

10 ar av I6nsam tillvaxt
Omséttning i mkr (vénster, stapel). Rérelsemarginal i %
(hoger, linje). 2012 — 2025.
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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 sté for mer dn 10% av koncernens omsittning
och att de tio storsta kunderna ska std for maximalt 50% av koncer-
nens omsittning. En malsattning som Hanza alltid har uppfyllt.

Vagar kunderna ldagga 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 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.
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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 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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