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Lonsamhet pa rekordniva
— marginalcaset realiseras

Rekordlénsamhet under Q1 trots vikande volymer
Pandemin fortsatte att sitta tydliga spar i Hanzas ridkenskaper under
forsta kvartalet. Omséttningen minskade med drygt 5 procent till
567,4 miljoner kronor (599,1). Justerat for en synnerligen pandemi-
tyngd storkund i textilindustrin (-40 Mkr), valutaeffekter (-35 Mkr)
och forvarv (+5 Mkr) var den underliggande okningen emellertid
cirka 7 procent, vilket dndé signalerar aterhdmtning. Trots vikande
volymer 6kade det justerade ebita-resultatet till 28,5 miljoner (20,4),
motsvarande en rorelsemarginal om 5,0 procent (3,4). Det &r en niva
Hanza bara lyckats nd under tva kvartal sett i backspegeln.

Narmar sig marginalmalet i snabbare takt dn vintat
Att Hanza trots volymtappet levererade rekordlonsamhet under for-
sta kvartalet badar mycket gott for framtiden nér volymerna nor-
maliseras. I kombination med forvirvet av finlaindska Suomen Levy-
profiili i mars gor det att vi justerar upp séval omsattnings- som vinst-
prognoser for de nirmaste aren. Sammantaget ar var bild att Hanza
lar rora sig mot marginalmalet pd 6 procent i snabbare takt dn vi
tidigare raknat med.

Hogintressant aktiecase - hojer riktkurs till 25 kronor
Strax innan Q1-rapporten nadde Hanza vér riktkurs pa 18 kronor.
Eftersom vi tyckt att Hanza haft mer att bevisa har vi haft en konser-
vativ riktkurs samtidigt som vi varit tydliga med att vi sett stor poten-
tial i aktien pé sikt. Nu ser vi tva skil till en visentligt uppjusterad
riktkurs. For det forsta ar det tydligt att Hanzas underliggande 16n-
sambhet starkts och att den kommer att forbattras ytterligare framover
i takt med klustren mognar. Under 2022-2023 riknar vi med att
ebita-marginalen tar sig 6ver 5 procent. For det andra har Hanzas
konkurrenter fortsatt att virderas upp. I en kalkyl illustrerar vi att
Hanzas bast presterande kluster, vilka star for drygt hilften av
omsittningen, levererar branschledande I6nsamhet och ensamt skul-
le kunna motivera en aktiekurs klart 6ver nuvarande kurs. Den ater-
stdende verksamheten med en lonsamhet strax Over noll &sétts
implicit ett negativt varde, vilket ar helt orimligt — i synnerhet som
det finns goda skil att tro pé battring framover. Var nya riktkurs pa
25 kronor (18) motsvarar cirka ev/ebit 10 respektive cirka p/e 11 pa
var prognos for 2022. Skulle Hanza borja varderas mer i linje med
konkurrenterna finns dessutom ytterligare uppsida.
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Analysuppdatering - Q1 2021
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Kélla: Refinitiv.
Prognoser & Nyckeltal, mkr

2020 2021p 2022p 2023p
Omséttning 2155 2420 2589 2719
Just. ebita-res. 70 115 135 152
Ebit 31 95 121 138
Nettoresultat -1 56 80 95
Vinst per aktie 0,0kr 157kr 223kr 2,65kr
Utd. per aktie 025kr 050kr 0,75kr 1,00 kr
Omsattningstillvaxt 4,2% 12,3% 7,0% 5,0%
Just. ebita-marg. 3,2% 4,8% 5,2% 5,6%
Ebit-marginal 1.4% 3,9% 4,7% 51%
Nettoskuld*/ebitda 2,3 1,7 1,3 0,9
P/e-tal neg 11,5 8,1 6,8
EV/just. ebita 13,9 8,5 7,2 6,4
EV/ebit 31,5 10,3 81 71
EV/omséttning 0,45 0,40 0,38 0,36
Direktavkastning 1,4% 2,8% 4,2% 5,6%

*Exkl. leasing

Kalla: Bolaget, Analysguiden.
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Investeringstes

Rejil potential i aktien vid Ionsamhetslyft

Hanza handlas med en betydande rabatt pa nyckeltalet ev/sales
jamfort med en kvartett nordiska kontraktstillverkare (se diagram).
Hanza handlas pé cirka 0,45 medan konkurrenterna i genomsnitt lig-
ger pa ndra 1,2. Rabattviarderingen forklaras enklast av att Hanza
historiskt varit klart mindre l6nsamt. Och sé ar fallet dven for tillfallet.
Men det finns goda skail att tro pa en forbattring de narmaste aren.

Unik strategi ger battre forutsattningar

Genom att erbjuda komplett tillverkning nara kundernas slutmark-
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en betydligt
starkare kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksa skapar
battre l1onsamhetsforutsittningar. Att Hanza sedan starten inte for-
lorat en enda kund illustrerar styrkan i modellen. Redan i dag har
Hanza en fin kundlista med bolag som Getinge, Saab och Siemens.

Fran uppbyggnadsfas till Ionsamhetsfokus

Sett i backspegeln har Hanza vaxt snabbt under skral 16nsamhet, vil-
ket doljer det faktum att Hanza pa produktniva har battre Ilonsamhet
an traditionella kontraktstillverkare. Den svaga lonsamheten histo-
riskt ska istéllet ses i ljuset av att bolaget befunnit sig i en langsiktig
uppbyggnadsfas. Hanza har behovt forvarva teknologier och inves-
tera i fabriker for att ge varje kluster mgjlighet att erbjuda kunderna
komplett regional tillverkning. Ménga génger har bolaget forvirvat
bolag i daligt skick, men i takt med att klustren trimmas och nar ett
hogre kapacitetsutnyttjande kommer lonsamheten att stiarkas. Detta
illustreras tydligt av utvecklingen i segment Huvudmarknader dar
Hanza under 2018-2019 sag en visentlig lonsamhetsférbattring (se
diagram). I takt med att klustren i 6vriga varlden gér samma vag har
koncernens lonsamhet potential att forbattras vasentligt. Under 2020
och bérjan av 2021 tog segmentet Ovriga virlden ett stort kliv uppét,
trots pandemin och for koncernen ar den langsiktiga 16nsamhets-
trenden tydligt positiv (se diagram).

Stora trender spelar bolaget i handerna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger helt ratt i
tiden. Flera hindelser det senaste artiondet, alltifrin Fukushima-
olyckan i Japan 2011 till USA och Kinas frostiga handelsrelationer pé
senare ar till Covid-19-pandemin har synliggjort bristerna i ménga
bolags globala och komplexa tillverkningskedjor. Ligg dartill ett
kraftigt 6kat fokus pa miljo och hallbarhet, vilket talar for fraktmini-
merande regional tillverkning. Farska undersékningar visar att mén-
ga producerande bolag ser 6ver sina tillverkningskedjor och mycket
talar for att Hanzas unika erbjudande kommer att vara en intressant
16sning for ménga av dessa framover.
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Betydande rabatt pa fsg-kronorna
EV/sales R12M (x-axeln) vs. ebit-marg. ex eo. R12M
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Kélla: Refinitiv, Analysguiden. *R12M = rull. tolv méanader.

Huvudmarknaderna vander upp
Just. ebita-marg. R12M: Huvudmarknader* & Ovriga vérlden
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2021 = Norden + Tyskland
**Prickade linjer Analysguidens approximativa prognos

Inleder 2021 med rekordmarginal
Hanzas just. ebita-marg. Q2 2014-Q1 2021 (kvartalsdata)
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Kélla: Bolaget, Analysguiden Not: Gra linje = linjar trend.
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Utsikter, prognoser och vardering

Fran Hanzas forsta kvartal tar vi framfor allt med oss tva delar delar
som vi beror nedan. Dels att rekordlonsamheten bekraftar den lang-
siktigt stigande marginaltrenden, vilket stiarker oss i var tro att Hanza
pa sikt kommer att ndrma sig konkurrenternas lonsamhet pa kon-
cernniva, dels det attraktiva forvarvet i1 Finland som starker Hanza
framat.

Starker finlandskt kluster med attraktivt forvarv
Hanza forvarvade i mitten av mars Suomen Levyprofiili Oy (SLP) - en
finlandsk tillverkare av pldtmekanik. Kundbasen finns framst inom
skogs-, gruv- och verkstadsindustrin.

I fjol omsatte SLP cirka 150 miljoner kronor med ett ebitda-resultat
péd 14 miljoner, vilket motsvarar 9,3 procents ebitda-marginal. Da
Hanza i fjol redovisade en ebitda-marginal pd 6,4 procent kommer
forviarvet bidra till att stiarka koncernens lonsamhet framét. Raknat
pa Hanzas omsattningssiffra for 2020 vaxer koncernen med cirka 7
procent efter forvarvet.

Integrationskostnader pa cirka 6 miljoner kronor under 2021 gor att
SLP-forvarvet lar bidra positivt till Hanzas resultat forst under 2022.

Hanza betalar 33 miljoner for 100 procent av aktierna i SLP, eller 70
miljoner riaknat pa skuldfri basis. Cirka 27 miljoner betalas med egna
aktier, motsvarande en utspadning pé drygt 5 procent.

Prislappen motsvarar en ev/ebitda-multipel pé attraktiva 5. Hanzas
laga virdering pa borsen gor emellertid att affiren inte ger nagot
storre "multipelarbitrage" (att det forvarvade bolagets vinster
omedelbart asétts den hogre multipel som det forvarvande bolaget
varderas till).

Den stora vinsten ligger i vara 6gon i att det ar ett billigt forvarv av ett
valskott bolag som pa sikt 6kar mojligheterna for Hanzas finlandska
kluster att rora sig i samma riktning som Hanzas svenska kluster,
vilket levererar en branschledande lonsamhet med en rorelse-
marginal kring 9 procent.

SLP ligger perfekt positionerat i 6stra Finland, omkring 8 mil frin
Hanzas ovriga fabriker. I kombination med att det adderar en
tillverkningsteknologi och 6kade volymer skapar forvarvet darigenom
goda mojligheter for Hanza att bygga ett konkurrenskraftigt kluster.

Uppdaterad varderingsmatris illustrerar potentialen

Tva faktorer gor att vi finner det relevant att uppdatera den grova
varderingsmatris vi tog fram i Q3-uppdateringen 2020 (se lank
nedan). Dels ser Hanza ut att stdrka lonsamheten i snabbare takt 4n
vi raknat med, vilket borgar for en hogre ev/sales-vardering. Dels har
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konkurrenterna varderats upp rejilt senaste halvaret utan att deras
I6nsamhet stiarkts i samma takt.

De fyra jamforelsebolagen Scanfil, Kitron, Note och AQ Group leve-
rerade en genomsnittlig rorelsemarginal pa knappt 8 procent pé rul-
lande tolv ménader. I genomsnitt virderas de nu till ev/sales vid
knappt 1,2, vilket kan jaimforas med cirka 0,8 s& sent som i november
ifjol.

Om Hanzas marginal borjar rora sig upp mot 5-6 procent, vilket vi
ser som sannolikt under var prognosperiod, da har vi svért att se att
Hanzas virdering inte ror sig mot dtminstone ev/sales 0,5-0,6, vilket
innebar en kurs upp mot 26—33 kronor. Till det ska adderas att Hanza
varit och ar ett utpriglat tillvixtbolag. Den trendmissiga tillvixten
har i backspegeln varit cirka 13 procent per ar. Skulle ledningen lyc-
kas kombinera en atergang till historiska tillvaxttal med starkt 16n-
sambhet blir avkastningskalkylen extremt attraktiv.

Stor potential vid Ionsamhetslyft
Varderingsmatris for Hanza (aktiekurs: 18 kr)
Omsittning, Mkr
2000 2500 3000 3500 4000
0.3 12 kr 16 kr = 20 kr 24 kr
0,4 (Hanzaidag) | 13 kr | 19 kr J 24 kr
0.5 19 kr 26 kr
0.6 24 kr
0,7
0,8 (peers nov 2020)
0.9
1,0
1.1
1,2 (peers i dag)

EV/sales

Kélla: Analysguiden.

Hanzas basta halva kan motivera hela borsvardet

For att illustrera den besynnerligt 1dga virderingen av Hanza-aktien
pa ett annat sitt tar vi avstamp i en mening fran vd-ordet i Hanzas
Q1-rapport:

“Merparten av koncernens omsittning uppvisar nu en rorelse-
marginal om cirka 9 %”, skrev vd Erik Stenfors.

Detta ar en ny formulering. Tidigare har Hanza framst lyft fram den
svenska verksamheten — koncernens mest mogna och mest 16nsam-
ma kluster. I vd-ordet i bokslutet for 2020 hette det exempelvis att:

“Mot den bakgrunden ar det glidjande att vi i Sverige under det fjarde
kvartalet 2020 &ter kunde uppvisa en rorelsemarginal om drygt 9 %.”
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Lat oss tolka "merparten” i Q1-rapportens vd-ord som att det avser
55 procent av Hanzas omséttning. Lat oss vidare anta att cirka 9
procent ar en avrundning uppét och att marginalen var 8,6 procent.
Utifran de antagandena och Hanzas redovisade lonsamhet pa kon-
cernniva har vi raknat ut uppskattade lonsamhetsnivaer (se tabell).

Tva delar - tva vitt skilda marginaler

Lonsamhet under Q1 2021
Oms. Q1, Just. ebita- Just. ebita-

Mkr  marginal res, Mkr
Koncernen (redovisat) 567 5,0% 28,5
Hoglénsamma delen* 312 8,6% 26,8
Svaga delen* 255 0,7% 1,7

Kalla: Bolaget, Analysguiden.
*Analysguidens uppskattning

I tabellen nedan har vi utgatt ifrdn Analysguidens prognoser for 2021
och antagit att Hanza fortsatter att vara en tudelad koncern, med tva
delar som presterar vildigt olika marginalnivaer.

Tudelad koncern under helaret

Lénsamhet under helaret 2021
Oms. Q1, Just. ebita- Just. ebita-
Mkr____marginal res, Mkr

Koncernen* 2420 4,8% 115,0
Hoglénsamma delen** 1331 8,2% 109,1
Svaga delen** 1089 0,5% 5,9

Kalla: Analysguiden.
*Analysguidens prognos
**Analysguidens uppskattning

Hanzas hoglonsamma del levererar en 1onsamhet som ar i nivad med
de fyra borsnoterade konkurrenterna och jamforelsebolagen Scanfil,
Kitron, Note och AQ Group. P& rullande tolv manader har de alla
levererat rorelsemarginaler pé cirka 7—9 procent. Deras virderings-
multiplar stracker sig fran Scanfils ev/sales vid drygt 0,8 till AQ
Groups vid drygt 1,4.

Skulle Hanzas “basta halva” vara sarnoterat, och virderas i linje med
Scanfil, skulle det efter avdrag for koncernens nettoskuld ge en
aktiekurs pa ungefar 20,50 kronor. Om vérderingen istéllet skulle na
AQ Groups-nivaer skulle landar vardet per aktie kring 43 kronor.

Poangen med denna riakneovning ar att illustrera att nastan halva
Hanzas omséttning, som visserligen levererar en svag lonsamhet for
tillfallet, implicit satts ett negativt virde av aktiemarknaden. Men &r

den verkligen sa dalig?

Mycket talar for vandning for laglonsamma delen
Var bild ar att det inte ar ndgon enskild faktor som forklarar den svaga
l6nsamheten for knappt halva Hanza-koncernen, utan att det i stallet
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ar flera faktorer. Vissa ar bortom bolagets kontroll och kan snabbt
reverseras (t.ex negativa effekter frdn pandemin). Andra faktorer
ligger mer i bolagets hander, men dér lar marginalresan ta langre tid
(t.ex. 6ka volymerna i och omstrukturera de mer omogna klustren).

Foljande bor tas i beaktande:

* Omogna kluster har ligre l6nsamhet, men o6ver tid okar 1on-
samheten i takt med att volymerna okar och verksamheten utvecklas.
Det har Hanza visat tydligt i framfor allt Sverige. Men att gora en
saddan marginalresa kan ta flera ar.

* Pandemin har slagit hdrdare mot vissa marknader, exempelvis
Tyskland och Tjeckien via bland annat lockdowns. Det ar tillfalliga
negativa effekter, dar lattnader sannolikt ar att vinta redan under
andra eller tredje kvartalet.

* Enheten i Narva har haft l6nsamhetsproblem. Efter ett storre
atgardsprogram i fjol utvecklas den enligt ledningen battre, vilket ger
hopp om forbéttrade marginaler framat. Var bild ar att den svaga
lonsamheten nu framst dr volymrelaterad, vilket ger hopp om en
vandning nar pandemins negativa effekter slapper.

* Tyska Ritter som Hanza forviarvade 2019 har en storkund inom
textilindustrin som drabbats hird av pandemin. Effekterna pa
Hanzas omsattning var cirka -100 miljoner kronor i fjol (var bild ar
att det paverkade framst Q2-Q4) samt 40 miljoner under forsta
kvartalet i ar. Det innebir att Ritter har tappat cirka 140 miljoner
kronor i omsittning i forhallande till en total omsattning pa cirka 430
miljoner.

Bara pa kunden i textilindustrin har Ritter alltsa tappat omkring en
tredjedel av omsittningen. Ligg dartill negativa effekter fran harda
restriktioner i Tyskland och véar bild ar att Hanzas tyska verksamhet
sannolikt uppvisat roda siffror senaste aret.

Men som vi pdpekade i var forra uppdatering ér det viktigt att ha med Ritter mer I6nsamt i backspegeln
sig att Ritter innan pandemin slog till uppvisade betydligt hgre 16n- Hanzas och Ritters ebitda-marginal under 2018
samhet 4n Hanza (se diagram). 12,0%

Givetvis finns det en osédkerhet kring Ritters forméga att dterhdmta 100%

sig nir pandemin ar 6ver. Risken ar uppenbar att det inte blir en 8,0%

snabb atergéng till tidigare volymer och 16nsamhetsnivaer. Men det 6,0%

ar samtidigt alldeles for pessimistiskt att extrapolera den nuvarande

svaga lonsamheten. Niar pandemin lagt sig finns rimligen en 0%

betydande &terhamtningspotential i Hanzas “svaga del”. Givet den 2.0%

ungefarliga 50/50-fordelningen och cirka 9 procents marginal i den 0,0%

hoglonsamma delen réacker det att den svaga delen ror sig upp mot 3 Hanza 2018 Ritter 2018
procents marginal for att koncernen ska na 6 procents marginal. Var Kalla: Bolaget

prognos om 5,6 procents justerad ebita-marginal 2023 kan mycket
val visa sig vara for konservativ.
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Sammantaget ser vi fortsatt en mycket attraktiv risk/reward i Hanza-
aktien. Aktien framstar som klart underviarderad savil i absoluta tal
som relativt noterade konkurrenter.

Tidigare analyser

Q4-uppdatering 2020 — 19 februari 2021 (kurs 14,20 kr)
Riktkurs 18 kr (uppnadd 12 april 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-

hogintressant-vardecase-i-rabattvarderad-tillverkare

Q3-uppdatering 2020 — 10 november 2020 (kurs 14 kr)
Riktkurs 18 kr (uppnadd 12 april 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-

varderingen-speglar-inte-alls-lonsamhetspotentialen

Q2-uppdatering — 6 augusti 2020 (kurs 13,45 kr)
Riktkurs 17 kr (uppnadd 30 mars 2021)

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-

kontraktstillverkare-med-lysande-framtidsutsikter

Q1l-uppdatering — 16 juni 2020 (kurs 11,35 kr)
Riktkurs 16 kr (uppnadd 24 mars 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-

holding-fyndlage-i-perfekt-positionerad-tillverkare
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Verksamheten

Bakgrund

Hanza grundades 2008 av vd Erik Stenfors som har lang erfarenhet
fran kontraktstillverkning. Han kom niarmast frén vd-posten pé bors-
noterade Note som han var med och grundade 1999 och var vd pé
fram till 2006. Tidigare har han dven arbetat med produktutveckling,
vilket givit viktiga erfarenheter fran upphandling av tillverkning. Med
Hanza ville Stenfors ta ett helt nytt grepp inom kontraktstillverkning.

I en bransch préglad av svarigheter att differentiera erbjudandet,
stenhard konkurrens, prispress, total utbytbarhet och flytt till 1ag-
kostnadslander sag Erik Stenfors en annan majlig vag: istillet for att
tillverka en eller ett fital komponenter &t kunden ska Hanza i regio-
nala kluster tillverka alla komponenter &t kunden och montera slut-
produkten, och pé sa vis leverera en helhetslosning till kunden.

Flera teknologier i sex kluster

Hanzas modell bygger pa att erbjuda flera olika tillverknings-
teknologier samt logistik, slutmontering och test. Bland tekno-
logierna Hanza erbjuder mérks bland annat:

e Platbearbetning

e Kablage

e Maskinbearbetning
e Kretskort

Vid sidan av detta har Hanza dven en produktutvecklingsavdelning
som hjilper kunder att ta fram nya produkter. S& sent som under
andra kvartalet 2020 vann bolaget ett uppdrag att utveckla en kom-
plett DNA-analysator &t en kund, for att sedan sdttas i volym-
produktion.

Hanzas kluster ar:

e Sverige
e TFinland
e Baltikum

o Tyskland (frén 2019 via férvarvet av Ritter)
e Centraleuropa
e Kina

Pendeln svinger tillbaka — produktion flyttar hem

Traditionellt har produktbolag som lagt ut tillverkningen pa
kontraktstillverkare avtal flera olika leverantorer och i dagens globali-
serade varld blir det ofta en komplex, global tillverkningskedja med

flera underleverantérer i olika linder, ldnga transporter och langa
ledtider.
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Mekanik tva tredjedelar av afféren
Omsattningsandel per tillverkningsteknologi 2020

= Mekanik

= Elektronik

Kélla: Bolaget

Tre marknader dominerar
Omséttningsfordelning per marknad 2019

7%
4%
12%
18%
= Sverige = Finland Tyskland
= Norge Ovriga EU Nordamerika

Ovriga vérlden

Kélla: Bolaget

Tydligt fokus pa tillvaxt

Hanzas omsattning 2010-2020, Mkr
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Kélla: Bolaget
Not: Orange linje ar exponentiell trend ~13% per ar
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Drivkraften bakom utvecklingen har i mangt och mycket varit Kinas
vixande roll som "virldens fabrik", en utveckling som tog fart pa
allvar efter Kinas WTO-intrade 2001.

Alltmer talar dock for den utvecklingen gick for langt och att pendeln
ar pa vag att svinga tillbaka &t andra hallet. Bland faktorerna som
paverkar utvecklingen i den riktningen kan namnas:

- Stigande 16nekostnader i Kina och dkad automatisering minskar
kostnadsgapet mellan Kina och vast

- Handelskrig och tullar 6kar incitamenten for regional produktion
for den lokala marknaden

- Covid-19-pandemin och Fukushima-olyckan i Japan 2011 har
tydligt illustrerat riskerna med komplexa globala tillverkningskedjor

- Okat fokus pa klimat- och miljéfragor talar for regional produktion
med farre transporter

- Hanza har i flera kundcase visat att regional klusterbaserad till-
verkning kan sinka kostnaderna viasentligt. Rekordet ar en 49-
procentig kostnadsreduktion at en kund.

Fin kundlista illustrerar potentialen

Utmaningen for Hanza ligger mycket i att kunder som véljer Hanzas
modell méste vara villiga att limna det p& pappret trygga uppliagget
med flera leverantorer och istillet bli valdigt beroende av Hanza. Den
16sningen ar av forklarliga skal svar att sdlja pa en inkopare, utan det
blir snarare en strategisk fraga dar Hanza maste forhandla med parter
hogre upp i kundens organisation, ofta vd och styrelse.

Det faktumet i kombination med att Hanzas modell 1ampar sig bast
for produkter som tillverkas i mellanstora serier gor att Hanza har ett
tydligt fokus pa medelstora bolag eller affarsomréden/dotterbolag i
storforetag som har en mer decentraliserad struktur. Ur det per-
spektivet framstar intaget i Tyskland 2019 via forvarvet av Ritter som
helt rétt, givet Tysklands sa kallade Mittelstand (stora mangd smé-
och mellanstora industribolag).

Attraktiviteten i Hanzas modell illustreras vidare av att bolaget har
lyckats bygga upp en fin kundlista med bolag som kraft- och
automationsjatten ABB, gruvutrusningsforetaget Epiroc, medicin-
teknikbolaget Getinge och forsvarskoncernen Saab.
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Svaghet under uppbyggnadsfasen...

Hanzas rérelsemarginal (ebit) 2010-2020 (grén)
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Kalla: Bolaget, Analysguiden. Orange linje = snittet 1,6%.

...doljer underliggande potentialen

Just. ebita-marg. R12M: Huvudmarknader* & Ovriga vérlden
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2021 = Norden + Tyskland
**Prickade linjer Analysguidens approximativa prognos
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Radgivningstjanster starker erbjudandet

Vid sidan av kontraktstillverkningen erbjuder Hanza kunderna ett
par tjanster: MIG (Manufacturing Solutions for Increased Growth
and Earnings" samt MCS (Material Compliance Solution).

MIG handlar om att Hanza gor en analys av hur kundens tillverk-
ningskedjor kan forbattras. MCS handlar om att ta fram en rapport
kring hur kunderna lever upp till olika miljodirektiv, vilket blir allt
viktigare. Dessa delar lar aldrig bli ndgon stor affar for Hanza, men de
starker banden till kunderna och gor Hanza till mer av en strategisk
tillverkningspartner &t kunderna.

MIG-projekten kan narmast ses som en del Hanzas forsiljningsarbete
och dr en viktig del i Hanzas arbete att sarskilja sig fran vanliga
kontraktstillverkare. I pandemins spér ar det ménga produktbolag
som vill se over sina tillverkningskedjor och ett naturligt forsta steg i
en sadan process ar en analys fran MIG. Sannolikt kommer dessa
MIG-projekt att leda till manga nya affarer for Hanza under de
nirmaste aren.

Oversyn av tillverkningskedjor kommer gynna Hanza
ILaugusti 2020 publicerade McKinsey Global Institute en stor rapport?!
om att foretagens tillverkningskedjor sannolikt star infoér stora
fordndringar de ndrmaste aren. De senaste decenniernas globali-
sering har lett till att manga bolag sitter med vildigt komplexa och
sarbara tillverkningskedjor, vilket i hdndelse av stérningar nagon-
stans i kedjan kan bli valdigt kostsamt.

Covid-19-pandemin liksom de senaste arens okade spanningar i
handeln mellan framf6rallt USA och Kina har for ménga bolag synlig-
gjort dessa risker. McKinsey uppskattar i rapporten att produktion
motsvarande 16—26 procent av virldshandeln pa medellang sikt kan
flytta 6ver landsgranser. Konkret kan det innebidra att produktion
flyttas hem, nearshoring eller ett byte av plats for offshore-
produktion.

En enkidtundersokning McKinsey gjorde bland inkopschefer varen
2020 visade att hela 38 procent planerar att regionalisera sin tillverk-
ningskedja.

Givet att Hanza &r expert pd att flytta tillverkning samt ar helt foku-
serat pa regional produktion framstar bolaget som en given vinnare
pa dessa trender.

1 "Risk, resilience, and rebalancing in global value chains", McKinsey Global Institute,
augusti 2020
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Risker

Konjunktur och konkurrens

Den storsta risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet ar cyklisk
och att efterfrdgan varierar med konjunkturen. Kontraktstillverkning
ar samtidigt en hart konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas
affirsmodell ar dock att bolaget far en narmare kundrelation och pa
sa vis inte blir lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare.

Modellen behéver bevisas utanfor Norden

I ett ldngre perspektiv ar det viktigt att Hanza lyckas bevisa att bola-
gets klusterbaserade affarsmodell fungerar lika val utanfor Norden
som i Norden. Vidare finns en uppenbar utmaning i att Gvertala
kunder att ga frin en modell med flera leverantorer till att 1dta Hanza
bli helhetsleverantor. Det dr knappast forvinande om inkopare pé
bolag motsétter sig uppldagget. Hanzas historiskt goda tillvaxt talar
dock for att bolagets koncept successivt vinner mark.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremaél for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Johan Hogberg édger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Hégberg
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