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Stanger ett starkt 2023

med forvarv & hojda mal

Forvarvskostnader pressade resultatet

Hanza stinger ett stark 2023. I det fjarde kvartalet uppgick nettoom-
sattningen till 1 056 mkr (1001) motsvarande en tillvixt pa 5,5%,
varav 4% organiskt i arstakt. Det var i linje med Analysguidens for-
vantningar. Rorelseresultatet (ebita) kom in p& 76 mkr (63) och mar-
ginalen uppgick till 7,2% (6,3). Det var lagre dn vara prognoser vid 94
mkr och paverkades negativt av kostnader for forvarvet av Orbit One
samt for omvirdering av en tilliggskopekilling. Justerat for ovan
niamnda jamforelsestorande poster uppgick ebita-resultatet till 89
kronor, motsvarande en marginal vid 8,4%.

Hojda finansiella mal efter forviarvet av Orbit One

I samband med bokslutsrapporten férmedlade Hanza uppjusterade
finansiella mél. Inkluderat forviarvet av Orbit One uppgick omsitt-
ningen till 5,2 mdkr och som f6ljd av att man 6vertriffar tidigare mal-
sattning justeras finansiella mélen upp. Vid utgdngen av 2025 ar ma-
let att omsatta 6,5 mdkr (5) med en ebitamarginal pad minst 8% for
helaret 2025. Malsittningen for kapitalstruktur, skuldsédttning och
utdelningspolicy lamnas oférandrade. Det uppdaterade forsiljnings-
maélet motsvarar en omsittningstillvaxt pa 12% for 2024 och 2025.
Tillvixten kommer sannolikt vara en kombination av organiskt och
forvarv. Med en nyligen genomford kapitalanskaffning ar balansrak-
ningen stark. Nettoskuld/ebitda uppgér till 0,8x och vi bedémer att
de finns ett generdst forvarvutrymme. Med hjilp av forvarv i storleks-
ordningen 500 mkr i arlig forsiljning ser vi framfor oss att Hanza
dven kommer leverera pa den uppjusterade mélsattningen f6r 2025.

2024 - fortsatt tillvaxt men viss marginalutspadning
Efter forvarvet av Orbit One justerar vi upp vara prognoser. Vi raknar
med en sval inledning av 2024 foljt av en gradvis tilltagande tillvaxt.
Vi rdaknar med en viss utspadning i marginalen framst pa grund av att
Orbit One har ldgre 16nsamhet. Hanza ar dock bevisat skickligt pa att
hoja 16nsamheten bland forvarvade bolag (syns inte minst i forvirvet
av Helmut Bayers). Redan 2025 forvantar vi oss att Hanza nar en ro-
relsemarginal pa 8,2% och Gvertraffar de finansiella mélen. Historiskt
har Hanza-aktien handlats till ett framéatblickande p/e-tal pa 12x. For
Hanzas del talar mycket for langsiktig tillvaxt och ledningen har ater-
igen bevisat styrkan i affirsmodellen och levererat pa sina tidigare
malsittningar. Framgent rdknar vi med att vinst per aktie 6kar med
15% per ar i genomsnitt for ndstkommande feméarsperiod. Med den
tillvixten i korten framstar nuvarande virdering som lag. De noga ut-
valda kunderna, de 1anga relationerna och den unika affairsmodellen
gor att Hanza star ut bland de nordiska kontraktstillverkarna. Ett
framatblickande p/e-tal pa 14x hirleder en kurs pa 85 kronor. Det
forefaller rimligt och stéds av var kassaflodesmodell.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 3549 4144 5508 5949
Bruttoresultat 1531 1843 2424 2 669
Ebita-resultat 212 345 439 486
Rorelseres. (ebit) 193 328 407 451
Resultat f. skatt 143 248 317 371
Nettoresultat 121 215 265 312
Vinst per aktie 3,4 kr 5,3 kr 6,1 kr 7,2 kr
Utd. per aktie 0,8 kr 1,2 kr 1,5 kr 2,0 kr
Omsattningstillvaxt 41% 17% 33% 8%
Bruttomarginal 43% 44% 44% 45%
Ebitamarginal 6,0% 8,3% 8,0% 8,2%
Rérelsemarginal 54% 7,9% 7,4% 7,6%
Nettoskuld/ebitda 18 038 11 09
P/e-tal 21 13 12 10
EV/ebit 18 10 8 8
EV/ebita 16 10 8 7
EV/omséttning 1,0 0,8 0,6 0,6

Direktavkastning

1.1%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Hanza

InveSteerStes Vialdiversifierad over flera sektorer

Langsiktiga trender spelar Hanza i hinderna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger helt ritt i ti- @ WB M

den. Covid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet, sdsom bloc-
keringen av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan 2011,

har synliggjort bristerna i manga bolags globala och komplexa till- “ .l .l
verkningskedjor. Lagg dartill att ett kraftigt 6kat fokus pa miljo och

hallbarhet talar for fraktminimerande regional tillverkning. Aven kri- " l' ..

get i Ukraina och spanningarna runt Taiwan har gjort bolag uppmirk- JOHNDEERE GETINGE :"C
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 6ver sina tillverkningskedjor och mycket talar for
att Hanzas unika erbjudande kommer att vara en intressant losning

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

. . . PR 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 betydligt

starkare kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksa skapar 7000 50%
bittre lonsamhetsforutsattningar. Bolagets verksamhet kidnneteck- 6 000 40%
nas av ett titt samarbete med kunderna och 1dnga kontrakt. Idag har 5000 30%
Hanza en fin kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Sie- 4000

mens och Tomra. Att kundbasen ir diversifierad, utan ett stort bero- 3000 20%
ende av en eller ett fatal storkunder, innebar samtidigt en affirsmo- 5000 10%
dell med ldgre risk dn hos en traditionell kontraktstillverkare. Lagg 1000 I I i | 0%
dartill att en diversifierad kundbas tenderar att vixeldra i orderin- 0 I I i I I I oy
gangen. Niar vissa mer konjunkturkénsliga industrier viker, upprétt- NmTwmormagoyn oL ’
hélls ofta orderingangen pa annat hall. Dessutom kan en lagkonjunk- SRSJIRRRRRIRVR/RGQ

tur vara ett ypperligt tillfalle for Hanza att flytta fram positionerna da
manga stora foretag ser over sin kostnadsbas och effektiviserar pro-
duktionslinjerna.

mm— Omsattning Tillvéxt

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Nya finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza infriat pa malen for 2022, som styrelsen satte 2018, Véaxande marginaltrend

Just. ebita-marg. Huvudmarknader*, Ovriga Marknader och

presenterades nya finansiella mal f6r 2025. Mélen tog sikte mot minst koncernen (R12) Q1 2018 — Q4 2023.

5 miljarder i omsittning 2025 med en ebita-marginal pd minst 8%.

Ambitiost, men fullt realistiskt. Hanza har dock under de senaste 14%

kvartalen taktat en rorelsemarginal som 6verpresterat gentemot mal- 12%

sdttning och genom f6rvirvet av Orbit One niddde bolaget dessutom 10%

8%
6%
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2%
0%

omsattningsmalet drygt 2 ar i fortid. Det visar pa en skicklig ledning
och en lonsam affairsmodell. Efter kapitalmarknadsdagen i borjan av
2024 justerade Hanza upp maélen och siktar nu pa en omsittning vid
6,5 mdkr och en ebitamarginal 6ver 8% for heldret 2025. I praktiken

innebar de en fortsattning pa Hanzas langsiktiga trender med drygt 222288558383 8%
tvasiffrig omsattningstillvaxt, inklusive forvarv, samt att koncernens M Ao
tydliga marginaltrend bestar. Den strukturella trenden med back- cCogooogooog
sourcing ger en tydlig medvind pa tillvixtsidan och ett fokus pa ut- Huvudmarknader Ovriga marknader

veckling av koncernens befintliga kluster talar for en stabil Ionsamhet e e eeee Koncern Malséttning 2025
pa hoga nivaer.
Kalla: Bolaget, Analysguiden
*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2022 = Norden + Tyskland
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Hanza

Utsikter och vardering

Orbit One - stort kompletterande forvarv

Under slutet av 2023 presenterade Hanza forvirvet av Orbit One. En
kontraktstillverkare med 620 anstillda och produktionsanldggningar
i Sverige samt Polen. Genom forviarvet adderade Hanza 1,2 mdkr i
forsiljning och 60 mkr i rorelseresultat.

Orbit One har nigot lagre l6nsamhet dn Hanza (6,4 jamfort med 8,1
procent pa ebitanivd). Men Hanza ir tydliga gidllande malsattningen
att hoja marginalen genom korsforséljning och ett 6kat kapacitetsut-
nyttjande. Inklusive en maximal tilliggskopeskilling (kopplat till re-
sultatutvecklingen under 2024) pa 91 mkr betalade Hanza 458 mkr
for forvarvet. Det motsvarar 7x Orbit Ones rorelseresultatet 2023. Det
ar lagt och ungefar hilften gentemot Hanzas historiska snittvirde-
ring. Vi gillar forvirvet. Det starker Hanzas befintliga kluster och Or-
bit One framstar som ett kvalitativt tillvixtbolag med en bevisad och
I6nsam affarsmodell.

Fortsétter pa den utstakade HANZA 2025-viagen
Hanza grundades 2008 och vigen darefter beskrivs bast genom tre
faser; uppbyggnadsfasen, geografisk expansion och lonsam tillvaxt.
Med forvarvet av Orbit One i hamn uppnar Hanza férsiljningsmalet
for 2025. Med en kapitalmarknadsdag bakom oss kan vi konstatera
att Hanza justerar upp forsiljningsmaélet till 6,5 mdkr (5) med en ebi-
tamarginal pa minst 8% for helaret 2025 (tidigare skulle Hanza ni 8%
under 2025). Mélsittningen for kapitalstruktur, skuldsattning och ut-
delningspolicy lamnas oférandrade.

Hanza ar ett tillviaxtbolag och sedan borsnoteringen 2014 har omsétt-
ningen vuxit med 16% i genomsnitt per ar. Av miljo, kostnads-, si-
kerhets- och kvalitetsskil talar dessutom mycket for att den goda till-
vaxten kommer bestd. Hanza ser sig sjilva som en produktionspart-
ner for deras kunder och i takt med att kunderna siljer mer produkter
vixer dessutom Hanza.

Hanza har en klusterindelad organisation som idag bestar utav 6 klus-
ter dir Sverige utgor det storsta. I och med forviarvet av Orbit One
starker Hanza sina kluster bade i Sverige och Polen. Storlek ar viktigt
for att utvinna god 16nsamhet i klustren och i takt med att de narmar
sig en miljard i omséttning uppnas ett hogt kapacitetsutnyttjande, vil-
ket ger positiva Ionsamhetseffekter. HANZA 2025 lagger fokus pa just
detta. Att 6ka kapaciteten, bygga upp och stirka bolagets befintliga
kluster, vilka ska utgora en robust plattform for 1angsiktig tillvaxt.

Sval inledning pa 2024

Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet kom in i linje med vara pro-
gnoser och 2023 har 6ver lag varit ett mycket starkt ar fér Hanza. Om-
sittningen steg 17%, varav 12% organiskt. Det ar bra. Sarskilt med
tanke pa att bolaget har mott tuffa jamforelsetal fran rekordéret 2022.
Men det ar tydligt att tillvaxttakten avtar. Tittar vi under huven och
pa segmentet Ovriga marknader som star for 43% (44%) av koncer-
nens nettoomséttning noterar vi att nettoomsattningen backade 1,4%
i arstakt. Framgent beskrivs utsikterna som blandade dar efterfragan
viker inom vissa marknader och industrier.
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Orbit One - I6nsamt tillvaxtbolag
Omsattning och rorelseresultat i mkr (vanster, stapel)
Rorelsemarginal i % (hoger, linje). 2018-2023
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Omsattnings- & maringaltillvaxt
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Tredelad tillvaxtmodell

Hanza ser tillvaxtmaojligheter inom tre riktningar.

1. Oka produktionen inom befintliga kluster och tekniker
2. Bredda och inkludera nya teknker

3. Véxa inom nya geografiska regioner

Kalla:

ity

Bolaget



Hanza

Tongangarna bland kollegorna i branschen édndrades snabbt mot slu-
tet av 2023. Note kablade ut en vinstvarning samt justerade ned pro-
gnoserna for 2023. For 2024 guidar Note for en tillvixt mellan 5—
10%, vilket 4r en bit under den historiska tillviixttakten. Aven norska
Kitron har en "konservativ prognos for 2024”. Det dr ddrmed rimligt
att anta att 2024 blir ett svalare &r dven for Hanza. 2023 var ett
mycket val genomfort dr. Omsattningen (exklusive forvarvet av Orbit
One) uppgick till 4,1 mdkr med en ebitamarginal overstigande 8%.
Vinst per aktie 6kade med imponerande 56%. Men inledningsvis ser
2024 ut att bli ett lugnare ar. Jamforelsetalen ar svara, konjunkturen
gér inte direkt pd hogvarv och mycket fokus kommer sannolikt falla
pa integrationen av Orbit One. Vid sidan om det pagar oroligheter
kring Roda havet. Det ar inget som sa hir 1dngt har paverkat Hanza
men hdjda fraktpriser och 1anga ledtider kan framgent komplicera 14-
get for manga industribolag.

Dock lyfter vi aterigen styrkan i en Hanzas diversifierade kundbas.
Ledningen uppger att efterfrégan viker pa sina hall men da uppratt-
hélls orderingdngen av de mindre cykliska segmenten (jordbruk, for-
svar och medicinteknik).

Lagg dartill forvarvet av Orbit One som bland annat producerar at de
snabbvixande svenska bolagen Sensys Gatso och Lumenradio. Orbit
One har inte heller nigra 6verlappande kunder med Hanza. Det ger
goda forutsattningar for korsforsiljning, vilket ger skjuts at den orga-
niska tillvixten. Med tanke pd Hanzas historiskt robusta forvarvs-
och integrationsmodell raknar vi med att borja se inslag av detta re-
dan under 2024.

Inkluderar Orbit One & hojer prognoserna for 2024
Efter forviarvet av Orbit One justerar vi upp vara prognoser. Under
2024 forvantas vi oss att omséttningen landar pa 5,5 mdkr, motsva-
rande en tillvixt pd 33% varav 6,5% organiskt. Rorelseresultatet
(ebita) forviantas uppga till 439 mkr, motsvarande en marginal pa
8,0%. Det ar en smirre marginalférsvagning jamfort med foregdende
ar med 0,3 procentenheter. Det forklaras dels av en lagre organisk
tillvaxt, dels att Orbit One har ldgre initial I6nsamhet 4n koncernen i
ovrigt. Aret dirp4, 2025, riknar vi med en marginalforstirkning till
8,2% dir bittre kapacitetsutnyttjande och hogre I1onsamhet hos Orbit
One driver utvecklingen. Det ar strax 6ver Hanzas uppdaterade finan-
siella mél. Vi rdknar med att nettoomséttningen vixer med 8% och
uppgar till 6,0 mdkr ar 2025. Det ir ldgre 4n Hanzas mélséttning och
avvikelsen kan forklaras av att vi inte inkluderar nagra nya forvarv i
vara prognoser.

Historiskt har Hanzas tillvaxt varit en kombination av férvarv och or-
ganisk tillvixt. For att nd en omsittning pa 6,5 mdkr vid utgingen av
2025 kravs 11% tillvaxt per ar. Med en ljummen inledningen av 2024
framstar det som nagot ambitiost. Men med en stark balansrikning
ser vi framfor oss att ytterligare forvarv ligger i korten for kontrakts-
tillverkaren. Under kapitalmarknadsdagen framgar just detta. For-
varv ar inte uteslutet och i synnerhet letar Hanza efter viardeskapande
forvarv som stiarker den befintliga verksamheten adderar till befint-
liga kluster.
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Blandad utveckling under H2-23

Procentuell 6kning i omsattning och rorelseresultat mellan Q4
2022 och Q4 2023 samt kursutveckling senaste tre manaderna.

Bol Omsiittning®* Rorelse- Kursutveckling
ola mséttnin
9 9 resultat* 3 man

Note 4% -9% 21%
Kitron 43% 34% 10%
AQ Group 13% 30% 22%
Incap* -29% -55% -1%
Scanfil* 0% 33% -3%
Nolato -5% 9% -15%
Medel 4% 7% 6%
Hanza 6% 25% -7%
*Arlig féréndring

Kalla: Bolagen, Analysguiden
*Avser Q3-rakenskaper

Prognoser & nyckeltal 2022-2025p

| miljoner kronor

2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 3549 4144 5508 5949
Bruttoresultat 1531 1843 2424 2 669
Ebita-resultat 212 345 439 486
Rorelseres. (ebit) 193 328 407 451
Resultat f. skatt 143 248 317 371
Nettoresultat 121 215 265 312
Vinst per aktie 3,4 kr 5,3 kr 6,1 kr 7,2 kr
Utd. per aktie 0,8 kr 1,2 kr 1,5 kr 2,0 kr
Omséttningstillvaxt 41% 17% 33% 8%
Bruttomarginal 43% 44% 44% 45%
Ebitamarginal 6,0% 8,3% 8,0% 8,2%
Rérelsemarginal 5,4% 7,9% 7,4% 7,6%
Nettoskuld/ebitda 1,8 08 1,1 0,9
P/e-tal 21 13 12 10
EV/ebit 18 10 8 8
EV/ebita 16 10 8 7
EV/omséttning 1,0 08 0,6 0,6
Direktavkastning 1.1% 1.7% 2.1% 2,8%



Hanza

Jamtemot véra prognoser kravs omkring 500 mkr i forvarvad omsatt-
ning for att Hanza ska n& sina finansiella mal. Mot historiska for-
varvsmultiplar kostar det 200—300 mkr och vi bedomer att det finns
ett generost utrymme darutover. Hanza har namligen en stark balans-
rakning. Nettoskulden uppgick vid utgéngen av 2023 till 0,8x ebitda-
resultatet. Det dr en bra bit under malsittningen pa 2,5x. I Q1 kom-
mer kopeskillingen for Orbit One skiftas ut varpd skuldsattningen
torde oka négot hack. Hanza &dr dock effektiva med rorelsekapitalet
och brukar kunna minska kapitalbindningen och 6ka lonsamheten
bland de bolag som forvirvas.

Hog tillvaxt vantar — motiverat virde 85 kronor
Historiskt har Hanza-aktien handlats till ett framatblickande p/e-tal
pa 12x. Det &r i linje an snittvarderingen for kontraktstillverkarna
som grupp. Men i Hanzas fall talar mycket for fortsatt 1angsiktig till-
vaxt och ledningen bevisar aterigen styrkan i affirsmodellen genom
att leverera pé sin mélsattning. Framgent raknar vi med att vinst per
aktie 6kar med 15% per ar i genomsnitt for nastkommande femars-
period. Med den tillvixten i korten framstar nuvarande virdering
som lag. De noga utvalda kunderna, de langa relationerna och den
unika affirsmodellen gor att Hanza star ut bland de nordiska kon-
traktstillverkarna. Ett framatblickande p/e-tal pd 14x hirleder en
kurs pé 85 kronor. Det forefaller rimligt och st6ds av var kassaflodes-
modell (se sammanfattande tabell intill) som indikerar ett motiverat
vérde vid 86 kronor.
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Generost forvarvsutrymme
Nettoskuld/ebitda (stapel, grén). Malsattning (linje, orange).
2015-2023
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Kalla: Bolaget

Uppvidrdering i korten?
Framatblickande p/e-tal kommande 12 manader,
Maj 2016-Januari 2024.
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Hanza

Kitron Scanfil Incap eeseee Medel

Kalla: Bolagen, Analysguiden

Upprepar motiverat virde

WACC 10%
Snittillvaxt 2023-2027 13%
Snittillvéxt 2028-2032 4%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal 8%
Enterprise value, SEKm 4091
Nettoskuld 363
Borsvarde, SEKm 3728
Antal utestdende aktier, milj 43,2
Motiverat virde per aktie, SEK 86 kr

Kalla: Analysguiden



Hanza

Om Hanza

Hanza ar en global kontraktstillverkare med specialistkompetens
kring flera tillverkningsteknologier inom mekanik (ex. platbearbet-
ning) och elektronik (ex. kretskort). Utover det tillhandahélls radgiv-
ningstjanster sdsom MIG™, dar Hanza analyserar och ger rad kring
hur kundens leverantérskedja kan optimeras. Tjansten diversifierar
Hanzas erbjudande frn traditionella kontraktstillverkare och bidrar
dven till forsaljningsarbetet. Dartill finns Tech Solutions, dar Hanza
tar hand om hela utvecklingsresan. Hanzas rotter stracker sig till fi-
nanskrisen 2008, d& koncernen tog vara pé det ekonomiska laget och
byggde upp en tillverkningsgrupp med laga investeringar. Hanza
grundades av sittande VD Erik Stenfors som har lang erfarenhet frén
kontraktstillverkning. Innan Hanza axlades VD-rollen hos kontrakts-
tillverkaren NOTE, som Stenfors grundande 1999. Hanza féddes ur
Stenfors vision att erbjuda kunder en ny typ av kontraktstillverkning,
en helhetslosning. Det mojliggjorde att sticka ut fran traditionella
kontraktstillverkare som tampas med hog konkurrens, prispress och
utbytbarhet.

Unik position med regionala tillverkningskluster
Genom sex tillverkningskluster kan Hanza tillverka samtliga kompo-
nenter, montera produkten och erbjuda kunden en helhetslosning. Pa
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 ldgkostnadslan-
der har medfort att produktbolag sitter med komplexa globala till-
verkningskedjor. Ett trendbrott f6tt ur bland annat handelskrig, pan-
demin och politiska risker pagar diar kunden i stillet flyttar produkt-
ionen niarmare sin slutmarknad. Genom att samla produktionen hos
Hanza far kunden en bittre forutsidgbarhet och 6verblick i tillverk-
ningskedjan samt kortare ledtider. Flexibiliteten vid snabba volym-
forandringar okar (en i stdllet for flera leverantorer) samt miljovinster
uppstar, da frakter minimeras. Regional klustertillverkning har i flera
kundcase visats ge stora kostnadsminskningar — som hdogst har en
kund minskat kostnader med ~50%. Hanza har sex tillverkningsklus-
ter fordelat p4 Huvudmarknader samt Ovriga marknader.

Fina kunder som haller hart i Hanza

Helhetslosningen gor att Hanza knyter sig nara kunden. Impone-
rande nog har Hanza aldrig tappat en kund och en svagare marknad
har i stillet moétts av minskade volymer. Beteendet blir extra viktigt i
tider som dessa nir ekonomin star infor ett nedstéll. Efterfoljande re-
vansch innebér troligt att produktbolag ser 6ver bade sin tillverk-
ningskedja och kostnadsmassa, vilket skapar nya mojligheter for
Hanza. Var uppfattning ar dock att ledtider for nya kunder ar langa
da det ar ett stort beslut att g& fran att ha flera leverantorer till att
forlita hela produktionen till Hanza. Med facit i hand, cirka 15 ar se-
nare, kan vi dock konstatera att kunder uppskattat Hanzas nya for-
héllningssétt till kontraktstillverkning. I kundlistan finner vi bland
annat ABB, Getinge, SAAB, Sandvik och Tomra. Utover en impone-
rande kundbas har Hanza diversifierat sig 6ver manga olika sektorer,
vilket minskar risken for stora omsattningstapp vid vikande konjunk-
tur. Ingen kund utgor mer 4n 10% av omséttningen och det dr ingen
slump att Hanzas omséittning bara minskat under ett ar (2014, -5%).
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2022

1% 2% 4%

3%

= Sverige = Finland
Tyskland Polen Tjeckien
= Ovriga EU = Norge = Ovriga Europa

= Nordamerika = Ovriga vérlden

Kalla: Bolaget
Huvudmarknader, 2022
Sverige Tyskland Finland
Anstallda 445 300 215
Fabriker 4 3

Ovriga marknader, 2022

Baltikum Centraleuropa Kina
Anstallda 741 327 79
Fabriker 4 3
Kalla: Bolaget.

Storsta dgare % av kapital

Farna Invest AB 21,3%
Clearstream Bankings S.A 9,2%
Hakan Halén 54%
Francesco Franzé 52%
Nordnet Pensionsforsakring AB 4,3%
SHB Luxembourg cl acct Sweden 4,0%
Tredje AP-fonden 3,0%
Odin small cap 2,3%
Avanza Pension 2,2%
State Street Bank and Trust Co, W9 1,6%
Totalt 10 storsta &gare 59%

Kalla: Euroclear
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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 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.

Modellen behover bevisas utanfér Norden

I ett langre perspektiv ar det viktigt att Hanza lyckas bevisa att bola-
gets klusterbaserade affirsmodell fungerar lika vil utanfér Norden
som i Norden. Vidare finns en utmaning i att 6vertala kunder att ga
frdn en modell med flera leverantorer till att 1dta Hanza bli helhetsle-
verantor. Det dr knappast forvinande om inkopare pa bolag motsat-
ter sig uppldgget. Hanzas historiskt goda tillvéxt talar dock for att bo-
lagets koncept successivt vinner mark.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits 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 s 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.

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 dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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