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Successiv aterhamtning

Minskade volymer haller nere omséttning & resultat

Omsittningen kom in pa 1 253 (1 065) och tillvixten drevs av forvar-
vet av Orbit One. Overlag var omsittningen 6% svagare dn viintat. Pa
forhand riaknade Analysguiden med en organisk tillvaxt pa -1%, men
minskade volymer frimst inom Ovriga marknader paverkade omsitt-
ningen negativt och utfallet for den organiska tillvixten blev -6%. Ro-
relseresultatet kom in pa 67 mkr (88) ocksi svagare dn vantat. Det
forklaras av en svagare forsiljning. Orbit One nadde inte heller upp
till var prognos. Omsittningen for det forvarvade bolaget kom in un-
der var prognos och pé grund av en aterford tillaggskopeskilling som
baseras pa resultatutvecklingen, kan vi inte anta annat 4n att resulta-
tet ocksd kom in under forvantan. Inledningen av 2024 har varit tuff,
inte bara for Hanza och Orbit One. Fastén resultatutvecklingen var
under forvantan ser vi kvartalet snarare som ett hack i tillvaxtkurvan.

Tuff inledning men mycket talar for starkare H2

Aven Q2 kan dock bli ett svagare kvartal men direfter urskiljs en
gradvis aterhdmtning. For heldret 2024 riknar vi med en omsatt-
ningstillvaxt pa 26%, varav -1% organisk. Rorelsemarginalen forvan-
tas stiarkas successivt under dret med hjilp av en stigande forsaljning,
ett effektiviseringsprogram och Orbit One som bidrar mer till resul-
tatraden. Prognosen stods dven av att den minskade omséttningen i
kvartalet inte beror pa kundtapp, utan snarare en generell volymned-
gang. Det ir ett styrketecken och torde borga for att omsattningen
aterhdmtar sig nir volymerna tilltar. Vid sidan om det uppges det re-
kordstora MIG-avtalet med Mitsubishi vara fullt utbrett efter somma-
ren, vilket kommer bidra med ytterligare forsaljningstillvaxt. Dartill
papekade bolaget att fler MIG-avtal kan tillkomma under &ret.

Overdriven oro — Hanza flyttar fram positionerna
Hanza-aktien har backat 35% under aret. Oro for marginalpress och
forandringar i styrelserummet kan ligga bakom kurstappet. Hanza
uppger att avgiende styrelseledamot och stordgare Gerald Engstrom
avser kvarstd som huvudigare samt fortsatt bidra med kompetens
och erfarenhet i fragor sdsom forvarv. Vidare visar ett véltajmat effek-
tiviseringsprogram och kapitalanskaffning tecken pa en erfaren led-
ning, vilket kravs under tuffare ekonomiska tider. Hanza &r nu rus-
tade for att flytta fram positionerna nar konjunkturen viker, konkur-
renter kapitulerar och prislappar pa forvarv pressas. Vid sidan om det
finns en robust integrations- och forviarvsmodell som kommer vl till-
hands for att lyfta Ilonsamheten hos Orbit One och hitta nya forvarv-
skandidater. Efter rapporten justeras var prognos ned for 2024 och
2025. Men om man som investerare lyfter blicken bortat 2025 faller
p/e-talet till 1aga 9x. Ur ett historiskt perspektiv dr det en bit under
genomsnittsvirderingen pa 12x nista ars vinst. Vi tror Hanza-aktien
kan sta infér en revansch nér konjunkturutsikterna lattar och margi-
nalen lyfter. Genom att ta sikte mot den historiska genomsnittsvirde-
ringen motiveras ett pris pa 71 kronor, vilket stods av var kassaflo-
desmodell.
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2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 35499 4144 5216 5633
Bruttoresultat 1531 1843 2245 2423
Ebita-resultat 212 345 359 432
Rorelseres. (ebit) 193 328 329 397
Resultat f. skatt 143 248 228 307
Nettoresultat 121 215 194 258
Vinst per aktie 34kr 53kr  45kr  59kr
Utd. per aktie 0,8 kr 1,2 kr 1,2 kr 2,0 kr
Omsattningstillvaxt 41% 17% 26% 8%
Bruttomarginal 43% 44% 43% 43%
Ebitamarginal 6,0% 8,3% 6,9% 7,7%
Rorelsemarginal 5.4% 7,9% 6,3% 7,1%
Nettoskuld/ebitda 1,8 0,8 1,6 1,3
P/e-tal 16 1 13 9
EV/ebit 17 10 10 8
EV/ebita 16 10 9 8
EV/omsattning 1,0 0,8 0,6 0,6

Direktavkastning

1,3%

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 ritt i tiden. @ WB M

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

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

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

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

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

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

. . . 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 starkare

kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksa skapar bittre 7000 50%
I6nsamhetsforutsittningar. Bolagets verksamhet kinnetecknas av ett 6 000 40%
tiatt samarbete med kunderna och langa kontrakt. Idag har Hanza en 5000 230%
fin kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Siemens och 4000

Tomra. Att kundbasen ar diversifierad innebdr samtidigt en affars- 3000 20%
modell med l4gre risk 4n hos en traditionell kontraktstillverkare. Ligg 5000 10%
dartill att en diversifierad kundbas tenderar att véxeldra i orderin- 1000 I I i | 0%
géngen. Nir vissa mer konjunkturkinsliga industrier viker, upprétt- 0 I I i I I I oy
halls ofta orderingdngen pa annat héll. Dessutom kan en ldgkonjunk- Nmswor@oo - anag ’
tur vara ett ypperligt tillfille for Hanza att flytta fram positionerna d& SRSJIRRRRRIRVR/RGQ

manga stora foretag ser Gver sin kostnadsbas och effektiviserar pro-

. .. E Omsattnin Tillvaxt
duktionslinjerna. g

. . oy s . Kélla: Bolaget, Analysguiden
Nya finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza infriat pd malen for 2022, presenterades nya finansi-
ella mal for 2025. Malen tog sikte mot 5 miljarder i omsattning med
en ebita-marginal pd minst 8%. Ambitiost, men fullt realistiskt.

Langsiktigt vaxande marginaltrend
Just. ebita-marg. Q1 2015 — Q1 2024.

Hanza har dock under de senaste kvartalen taktat en rorelsemarginal 10%

som Overpresterat gentemot malsédttning och genom férvarvet av Or- 8%

bit One nadde bolaget dessutom omséttningsmalet drygt 2 ar i fortid. 6%

Det visar pé en skicklig ledning och en 16nsam affirsmodell. Efter ka- 1%

pitalmarknadsdagen i borjan av 2024 justerade Hanza upp mélen och -

siktar nu pa en omsattning vid 6,5 mdkr och en ebitamarginal 6ver %
8% for heldret 2025. I praktiken innebar de en fortsatining pa Hanzas m e~ ® o9 S YYD
° . . o . . . . . . . o O O O O O O (=] o O O O O
langsiktiga trender med drygt tvasiffrig omsattningstillvaxt, inklusive S S A S A
000000000 dJ T 0T

forvarv, samt att koncernens tydliga marginaltrend bestar. Den struk-
turella trenden med backsourcing ger en tydlig medvind pa tillvaxtsi-
dan och ett fokus pa utveckling av koncernens befintliga kluster talar Malsittning 2025
for en stabil 16nsamhet p& h6ga nivéer.

Ebita- marg exkl engéngsposter

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Hanza

Utsikter och vardering

Omsittning & resultat under férvantan

Likt ménga andra borsnoterade kontraktstillverkare i Norden {61l den
organiska tillviaxten dven for Hanza. Slutsiffran landade pa -6% men
inklusive forviarvet av Orbit One och valutaforandringar steg omséatt-
ningen till 1 253 mkr (1 065). Det motsvarar en tillvaxt pa 18%.

Overlag var omsittningen 6% svagare dn vintat. P4 forhand riknade
Analysguiden med en organisk tillvixt pa -1%, men minskade voly-
mer frimst inom Ovriga marknader samt en facklig strejk i Finland
paverkade omséttningen negativt. P4 segmentniva 6kade den orga-
niska tillviaxten med 1% (30% inklusive forvarv och valuta) och inom
Ovriga marknader backade den organiska tillvixten med 14% (+3%
inklusive forvarv och valuta).

Rorelseresultatet (ebita) kom in pa 67 mkr (88) ocksé svagare dn vin-
tat. Narmare bestaimt 30% under var prognos. Det forklaras av en sva-
gare forsaljning. Operativa kostnader 6kade med 20% och kom in pa
1 186 mkr (986), 4% under var prognos. Okningen forklaras av kost-
nader hanfort till forvarvet av Orbit One och effektiviseringsprogram-
met som initierades i samband med tilltradet.

De 6kade kostnaderna i kombination med den pressade forséljningen
foranleder en ldgre marginal. Rorelsemarginalen kom in pa 5,3%
(8,3). Justerat for jamforelsestorande poster sisom kostnader for in-
tegrations- och effektiviseringsprogram (-20 mkr), omvardering av
kopeskilling (+20 mkr), energistod (+6 mkr) och forvarv uppgick
marginalen till 6,4% (7,7). Aven det under var prognos pa 7,7%.

Kassaflodet haltar men balansrakning i schack
Kassaflodet i kvartalet var svagt och summerades frdn den l6pande
verksamheten till 31 mkr (89), pressat dels av ett simre rorelseresul-
tat, dels forandringen i rorelsekapital. Nettoskulden 6kade till 930
mkr (539). Motsvarande 1,9x ebitdaresultatet. Fortsatt under mal-
sattningen pé 2,5x.

Lagre forsaljning for Orbit One

Orbit One nédde inte heller upp till vir prognos. Omsittningen for
det forvarvade bolaget kom in 11% under var prognos. P& grund av
en aterford tillaggskopeskilling pa 20 mkr som baseras pa resultatut-
vecklingen, kan vi inte anta annat an att det ocksa kom in under for-
vantan. Inledningen av 2024 har varit tuff, inte bara for Hanza och
Orbit One, och fastin resultatutvecklingen var under férvantan ser vi
kvartalet snarare som ett hack i tillvixtkurvan.

Overlag kom kvartalet in under var prognos. Det forklaras till stor del
av en tuffare marknad och svagare efterfragan. Det ar inte isolerat till
Hanza. Andra kontraktstillverkare i Norden har sett samma monster
(se sammanfattande tabell nedan).
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Negativ organisk tillvaxt - Q1
Omsattning i mkr (vanster, stapel). Rérelsemarginal i %
(hoger, linje). Q1 2023 - Q1 2024
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Omsattnings- & maringaltillvaxt
Just. ebita-marg. Huvudmarknader*, Ovriga Marknader och
koncernen (R12) Q1 2018 — Q4 2023.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2022 = Norden + Tyskland

Balansrdkning fortsatt under malet
Nettoskuld/ebitda (stapel, grén) 2015-2024 Q1.
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Vikande tillvaxt drar ned marginalen

Bortsett fran finska Incap har samtliga bolag inom var jamforelse-
grupp rapporterat sina Q1-siffror. Justerat for Incap f6ll omsattning
och resultat i genomsnitt med 6%. Pa flera héll noterar vi att resultatet
drabbas hart nar omsattningen viker. Det ar inte séarskilt konstigt. Ur
ett marginalperspektiv ar ett hogt kapacitetsutnyttjande mycket vik-
tigt d& en kontraktstillverkares kostnader till stor del ar knutna till
lokaler och personal for tillverkning.

De senaste dren har tillvaxttakten bland kontraktstillverkarna Gver
lag varit mycket hog, vilket har gett positiva effekter till marginalut-
vecklingen. Nu viker efterfrdgan och tillvaxttakten dartill, vilket séatter
sina spar i marginalen (se tabellen nedan). Nu &terstar det att se hur
skickliga bolagen ar pi att halla uppratthéilla marginalen trots en vi-
kande forsiljning.

Mycket talar for ett starkare andra halvar

Historiskt har lagkonjunkturer haft en mycket negativ paverkan pa
kontraktstillverkarnas resultat, som i vissa fall blivit negativt. Vi har
tidigare lyft att kontraktstillverkarna idag, siarskilt Hanza, star star-
kare med en hogre och mer stabil resultatniva. Nu ar det upp till bevis.
Den gingse uppfattningen ar att efterfragan vinder ndgon géng under
det andra halvaret 2024. Det &r inte otdnkbart givet de rantesink-
ningar som ligger pa bordet bland centralbankerna virlden 6ver. I ett
sadant scenario torde efterfragan stimuleras och kontrakttillverkar-
nas orderbdcker aterigen fyllas upp.

Men det ar inte sjdlvklart. Amerikansk ekonomi gar fortsatt starkt
varpa rantesiankningar kan rentav utebli. D4 ser prognoserna genast
mer dystra ut. Kitron och Scanfil har exempelvis omsittningsprogno-
ser som indikerar en fallande omséttning upptill 10% for helaret
2024. Dock med mer eller mindre bibehallna marginaler, vilket vore
ett styrketecken.

Hanza - rustade och redo att avancera

Framat tror vi dven att Q2 kan bli ett svagare kvartal for Hanza men
déirefter kan en gradvis dterhdmtning urskiljas. For helaret 2024 rak-
nar vi med en omséattningstillvixt pa 26%, varav -1% organisk. Rorel-
semarginalen, méatt som ebita, forvintas starkas under aret med hjalp
av en stigande forsiljning, ett effektiviseringsprogram som biter och
Orbit One som bidrar mer till resultatraden.

Det ger en omsittning pa 5,2 mdkr och ett ebita-marginal pa 6,9% for
helaret 2024. Vi uppskattar att vinst per aktie uppgar till 4,5 kronor,
vilket motsvara en minskning med 16% jamfort med rekordéret 2023.

2025 tror vi blir mer av ett normalér med atergang till organisk till-
vaxt och en marginal som stiarkts mot l6nsamhetsmaélet vid 8% ebita.

Prognosen stods av att den minskade omséttningen i kvartalet inte ar
ett resultat av kundtapp, snarare volymnedgang. Det ar ett styrke-
tecken och torde borga for att omsattningen aterhdmtar sig nar voly-
merna tilltar. Vid sidan om det uppges det rekordstora MIG-avtalet
med Mitsubishi vara fullt utbrett efter sommaren, vilket kommer bi-
dra med en forséljningstillvaxt. Dartill papekar bolaget att fler MIG-
avtal kan tillkomma under aret.

Analysguiden
8 maj 2024

Tuff inledning pa 2024

Procentuell 6kning i omsattning och rorelseresultat mellan Q1
2023 - Q1 2024 samt kursutveckling senaste éret.

Rorelse-
Bolag Omsittning resultat Kursutveckling
AQ Group -2% 15% 59%
Incap* -46% -71% -11%
Kitron -9% -35% -31%
Nolato -1% 23% 3%
Note -4% -19% -42%
Scanfil -12% -13% -11%
Medel -12% -17% -6%
Hanza -6% -24% -34%
Arlig féréindring (organisk om angiven)
*Frdn Q4
Kalla: Lseg

Svag trend for kontraktstillverkare
Roérelsemarginal (vanster, gron) & tillvéaxttakt pa arsbasis
(hoger, orange) i genomsnitt for kontratstillverkare i Norden
Q12023 - Q1 2024.
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Hanza

I Hanzas fall forviantas resultatet stabiliseras ytterligare nar bolagets
olika tillverkningskluster véxer. I kvartalet vixte omsattningen inom
segmentet Huvudmarknader organiskt med 1% medan Ovriga mark-
nader backade med 14%. P4 resultatniva foll Huvudmarknader med
7% jamfort med Ovriga marknader dir resultatet niéistan halverades.
Vikten av mogna och tillrdackligt stora tillverkningskluster for att pa-
rera volymforandringar dr tydlig i kvartalet.

Forvarv kravs for att na ars 2025 malsattning

I samband kapitalmarknadsdagen i februari uppdaterade Hanza sina
finansiella mél. Omséttningsmaélet hojdes till 6,5 mdkr (5,0) vid ut-
gingen av 2025 och resultatmalet hojdes till 8% ebita-marginal for
helaret 2025 (vid utgéngen av 2025). Det motsvarar ett ebita-resultat
vid minst 520 mkr.

I nuldget nér vira prognoser inte upptill Hanzas finansiella mél. Hi-
storiskt har bolaget levererat pa sina ambitioner, varpa var prognos
kan te sig konservativ. Jamfort med Hanzas finansiella mal ar véra
prognoser 13 och 17 procent lagre for omsattning respektive resultat.

Till skillnad frdn véra prognoser som inte inkluderar forvirv, ar
Hanza daremot 6ppna for ytterligare affarer. I Q1-rapporten uppger
bolaget att antalet potentiella forvarv har 6kat i och med den svagare
konjunkturen.

VI uppskattar att Hanza genom egna medel har ett forvarvs utrymme
omkring 500 mkr. Jaimfort med historiska forvarvsmultiplar motsva-
rar det en omsittning strax 6ver en miljard kronor. Vilket vore till-
rackligt for att uppné de finansiella mélen. Dartill finns en kapital-
stark huvudégare i Gerald Engstrom, vilket kan fungera som en finan-
sieringslosning.

Stark tillvaxt i korten & en erfaren ledning vid rodret
Efter kvartalet justeras var prognos ner med 5% for omséttningen
2024 och 2025. Ebita-resultatet och vinst per aktie justeras ner med
18 och 11 respektive 27 och 18 procent for samma period. Vi ser kvar-
talet som ett hack i tillvaxtkurvan och fér nastkommande feméarspe-
riod rdaknar vi med att vinst per aktie 6kar med 12% per ar i genom-
snitt. Med den tillvixten framstar nuvarande viardering som lag.

Hanza var dven tidiga ut med ett effektivitetsprogram nir efterfragan
visade tecken pa att vika. Dartill genomforde bolaget en véltajmad ka-
pitalanskaffning nir aktien nddde nya toppnivier med syftet att
stiarka upp balansriakningen for att flytta fram positionerna nar kon-
junkturen viker, konkurrenter kapitulerar och prislappar pa forvarv
pressas.

Det tyder pa erfarenhet inom ledningsgruppen. Vid sidan om det
finns en robust forvarvs- och integrationsmodell som kommer val till-
hands nu nar Orbit One ska integreras, l6nsamheten héjas och syner-
gier realiseras.
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Succesiv aterhamtning mot 2025
Omséttning i mkr (stapel, hoger), rorelsemarginal (linje,
vanster). Hanza malsattning 2025: omséattning (stapel,
streckad), marginal (linje, streckad).
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Kélla: Analysguiden prognos

Tvasiffrig vinsttillvaxt i korten
Vinst per aktie i kr 2022-2028p.
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Hanza

Aktien lagt varderad — motiverat varde ger uppsida

Hanza-aktien har gitt svagt och backat 35% under &ret. Marknaden Aktien handlas under genomsnitt
verkar ha prisat in den marginalpress som aviserades i samband med Framétblickande p/e-tal (gron) medel (mork).
forvarvet av Orbit One. Vid sidan om det kan oron dven vara ett re- 20
sultat av att styrelseledamot tillika stordgaren (under Farna Invest)
Gerald Engstroms beslut att inte ldngre vara en del av styrelsen i 1
Hanza. Vi ser dock inget alarmerande i hdindelsen. Hanza uppger att 12
Engstrom avser kvarstd som huvuddgare samt fortsatt bidra med
kompetens och erfarenhet i fragor sdsom forvarv. s
4

I skrivande stund handlas aktien till 56 kronor. Det motsvarar ett p/e-
tal pa 12x innevarande &rs vinst. Lyfter man dock blicken bortat 2025, 0

vilket kan anses mer som ett normalar, faller multipeln till laga 9x. i i i 2 ::: i oi i i i % ﬁ E E
Det 4r ddrmed inte otéinkbart att aktien kan reversera nir volymerna 283 FoEg 2 gFLas
aterkommer och marginalen vaxer. ——Fwd ple =——Medel
Historiskt har Hanza-aktien (tillsammans med andra kontraktstill-
verkare) handlats till ett framéatblickande p/e-tal pa 12 (se tabell Kalla: Lseg
ovan). Appliceras det pa en forviantad vinst per aktie pa 5,9 kronor ar
2025 harleds ett motiverat virde pa 71 kronor. Det forefaller rimligt Motiverat varde satts vid 71 kronor
och stéds av var kassaflodesmodell (se sammanfattande tabell intill). BNP-prognos 2023-2025p..
WACC 10%
Snittillvaxt 2023-2027 12%
Snittillvaxt 2028-2032 4%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomesnittlig rérelsemarginal 7,5%
Enterprise value, SEKm 4048
Nettoskuld 930
Borsvérde, SEKm 3118
Antal utestaende aktier, milj 43,7
Motiverat virde per aktie, SEK 71 kr

Kalla: 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. Tjansten 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
Kklustertillverkning 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 forhéllningssétt. Inte minst dr kundlistan merite-
rande men dven diversifierad 6ver manga olika sektorer, vilket mins-
kar risken for stora omsittningstapp vid en vikande konjunktur.
Ingen kund utgor mer dn 10% av omsittningen och det ar ingen
slump att Hanzas omséittning bara minskat under ett ar (2014, -5%).

Analysguiden
8 maj 2024

Kraftig ebita-tillvaxt >20% CAGR
Rorelseresultat 2015 — 2023.
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2023
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10 ars av Ionsamtillvaxt
Omséttning i mkr (vénster, stapel). Rérelsemarginal i %
(hoger, linje). 2012 - 2023.
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Hanza

Risker

Konjunktur och konkurrens

Den storsta risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet ar bero-
ende av kunderna, vilka in sin tur kan vara cykliska. Det gor att efter-
fragan varierar med konjunkturen. Det motverkar dock Hanza
mycket med hjidlp av en diversifierad kundbas som tenderar att
vaxeldra under olika stadier pa konjunkturen. Kontraktstillverkning
ar samtidigt en hart konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas
affirsmodell ar dock att bolaget fir en niarmare kundrelation och tar
over hela eller ménga delar av produktionen. P4 s vis blir Hanza inte
lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare. Ledningen job-
bar ocksa med att begréansa riskerna vid en eventuell 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 ldgga alla dgg i samma korg?

Vidare finns en utmaning i att 6vertala kunder att ga frdn en modell
med flera leverantorer till att 1ata Hanza bli helhetsleverantor. Det ar
knappast forvinande om inkopare pa bolag motsitter sig upplagget.
Hanzas historiskt goda tillvéxt talar dock for att bolagets koncept suc-
cessivt vinner mark. Ur ett riskspridningsperspektiv ar det inte heller
ovanligt att kunderna 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 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 sékerstéller 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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