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Slutfasen av HANZA 2025

Stabil rapport bade féor omsattning & resultat
Kontraktstillverkaren Hanza rapporterade ett bokslut 6ver forvantan.
Nettoomsittningen steg till 1 270 mkr, motsvarande en 6kning med
20 procent. Mestadels drivet av forviarvet av Orbit One. Organiskt
backade omsittningen med 3 procent. Hanza visar styrkan i affars-
modellen och presterar battre organisk tillvixt jamfort med flera
andra kontraktstillverkare i Norden.

Rorelseresultatet kom in pa 74 mkr. Det var 12 procent under var
prognos och avvikelsen forklaras av jamforelsestorande poster kopp-
lat till forvarvet av Leden Group pa 16 mkr. Justerat for dessa uppgick
marginalen till 7,1 procent, vilket var béttre dn viantan. For jamfor-
bara enheter uppgick marginalen till 7,7 procent. Mycket nira mal-
sdttningen att nd 8 procent ebitamarginal.

Leden Group tilltrade & fabriksinvigning under Q1
Under Q1 kommer tilltrddet av Leden Group att verkstillas. Hanza
har inte kommunicerat nagra detaljerade integrationsplaner och
kostnader sa hér l&ngt. Vi raknar med att fa veta mer under Q1. In-
ledningsvis kommer mycket fokus ligga pa att besoka kunderna och
sakerstilla att klustret i Finland ar optimerat.

Vi har deltagit pd Hanzas invigning av fabriksutbyggnaden i T6cks-
fors, Varmland. I samband besokte vi tre av Hanzas produktionsfa-
briker, HANZA Mechanics T6cksfors, HANZA Mechanics Arjing och
HANZA Electronics Arjing. Det var ett underhallande event och vi
delar med oss av vara tankar pé sidan 6-7.

Omfattande prognosjusteringar efter miljardforvarv
For andra kvartalet i rad levererade Hanza en stark rapport med for-
béattrad 16nsamhet 6ver var prognos. Vi gor omfattande prognosjuste-
ringar efter forviarvet av Leden Group. Vira omséattningsprognoser ju-
steras upp med 20 procent till 6,4 mdkr for 2025. Vi rdknar med en
organisk tillvixt pa 9 procent dar majoriteten drivs av redan kommu-
nicerade ordrar. P4 marginalssidan riknar vi med att Hanza nar 7,5
procent under 2025. Vi raknar med att marginalen tyngs av effektivi-
serings- och integrationskostnader. Vi riknar med att marginalen i
Central europa och Finland stirks under dret och att Hanza nar 8 pro-
cent vid utgdngen av 2025.

Var viardering av Hanza bestar av en kombination av multipelvarde-
ring baserat pa aktiens historik och en jamférelsegrupp samt en
kassaflodesmodell. Sammantaget ger véra varderingsmodeller skenet
av att aktien ar rimligt till nagot forsiktigt prissatt i nulaget. Vart mo-
tiverade varde faststills mellan 80—88 kronor. Marknaden ser inte ut
att prisa in att Hanza nér sina finansiella mél for 2025. En trigger for
uppvirdering vore starkare resultat 4n vintat. Alternativt presentat-
ion av strategin bortom 2025, vilket skulle ge marknaden négot att
langsiktigt fasta blicken emot.
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Kalla: Refinitiv.
Prognoser & Nyckeltal, mkr

2023 2024 2025p 2026p
Omsattning 4144 4851 6393 7032
Bruttoresultat 1843 2 051 2749 3024
Ebita-resultat 345 275 479 558
Rorelseres. (ebit) 328 241 439 498
Resultat f. skatt 248 127 359 428
Nettoresultat 215 113 308 368
Vinst per aktie 53 kr 2,5 kr 6,7 kr 8,0 kr
Utd. per aktie 1,2 kr 0,8 kr 2,0 kr 2,4 kr
Omsattningstillvaxt 17% 17% 32% 10%
Bruttomarginal 44% 42% 43% 43%
Ebitamarginal 83% 57% 7,5% 7,9%
Roérelsemarginal 7,9% 5.0% 6,9% 71%
Nettoskuld/ebitda 0,8 17 12 1,0
P/e-tal 15 32 11,8 9,9
EV/ebit 13,2 18,0 9,9 87
EV/ebita 12,6 15,8 9.1 7.8
EV/omséttning 1,0 09 0,7 0,6

Direktavkastning

1.5%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

1,0%

2,5% 3,0%

Motiverat vdirde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara viirt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.
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InveSteerStes Vialdiversifierad over flera sektorer

Langsiktiga trender spelar Hanza i hianderna

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, spinningarna runt Taiwan och ovintade tullar efter nya ad- JOHNDEERE GETINGE :"(
ministrationen i USA har gjort bolag uppmarksamma pé politiska ris-

ker, vilket ar ytterligare en faktor som talar for 6kad lokal produktion R TOMRA

i vst. Undersokningar visar att manga producerande bolag ser 6ver
sina tillverkningskedjor och mycket talar for att Hanzas unika erbju-
dande kommer att vara en intressant l6sning for ménga av dessa
framover.

Kalla: Analysguiden

Hog tillvaxttakt haller i sig

. . .. . v . Nettoomséattning mkr (stapel, héger). Omsattningstillvaxt i %
Unik strategi ger battre forutsattningar (linje, orange) 2012-2025P

Genom att erbjuda komplett tillverkning nira kundernas slutmark-

nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en starkare 7000 >0%
kundrelation, vilket vid sidan av en 6kad stabilitet ocksa skapar battre 6 000 40%
I6nsamhetsforutsittningar. Bolagets verksamhet kinnetecknas av ett 5000 30%
tiatt samarbete med kunderna och langa kontrakt. Hanza har en fin 4000

kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Siemens och Tom- 3000 20%
ra. Att kundbasen ar diversifierad innebir dven en affarsmodell med 2 000 10%
lagre risk. Lagg dartill att kundbasen tenderar att vixeldra i orderin- 1 000 0%
gangen. Nar mer konjunkturkansliga industrier viker, uppratthéalls I I i I I I )
ofta orderingédngen pa annat hall. Dessutom kan en ldgkonjunktur 0 R 0%
vara ett bra tillfdlle for Hanza att flytta fram positionerna da stora f6- SRIRJIIJIRIIR[/RK[E g

retag ser Over sin kostnadsbas. I det avseendet ligger Hanzas MIG-

tjanst, raddgivning for optimering av leverantorskedjan, helt ratt. Omsattning Tillvaxt

. . op . . Kélla: Bolaget, Analysguiden
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 procent vid utgidngen av 2025. Ambi-
tiost, men fullt realistiskt. Hanza har dock under de senaste kvartalen 10%
taktat en rorelsemarginal som Gverpresterat gentemot malsittning 8%
och genom forvirvet av Orbit One nadde bolaget dessutom omsétt-
ningsmadlet drygt 2 ar i fortid. Det visar pa en skicklig ledning och en
I6nsam affairsmodell. Efter kapitalmarknadsdagen i borjan av 2024
justerade Hanza upp maélen, trots vetskapen om en svagare konjunk-
tur, och siktar nu pa en omséttning vid 6,5 mdkr och en ebitamarginal 0%

Kortsiktig marginalpress
Just. ebita-marg. Q1 2015 — Q4 2024.
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over 8 procent f01:h<.elaret 2025. I praktiken 1nne‘ba1: deen .f.orts.attm'ng 5555555988 <s¢s¢es¢<S
pa Hanzas langsiktiga trender med drygt tvasiffrig omsattningstill- 5383335338338 ¢8

vaxt, inklusive forvarv, samt att koncernens tydliga marginaltrend be-
stér. Den strukturella trenden med backsourcing ger en tydlig med-
vind pa tillvaxtsidan och ett fokus pa utveckling av koncernens befint-
liga kluster talar for en stabil 16nsamhet pa hoga nivéer.

Ebita-marg exkl engangsposter

Malsattning 2025

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Utsikter och vardering

Avslutar 2024 med rapport 6ver forvantan

Den avslutande rapporten for 2024 kom in 6ver forvintan. Nettoom-
sattningen kom in p& 1 270 mkr, motsvarande en 6kning med 20 pro-
cent. Mestadels dr drivet av forviarvet av Orbit One. Organiskt back-
ade omsittningen med 3 procent. Det dr en sekventiell forbattring
mot jamfort med foregdende kvartal och en mindre nedgang 4n andra
kontraktstillverkare i Norden.

P& forhand riknade Analysguiden med att omsattningen skulle
komma in pa 1 239 mkr. Utfallet var 2,5 procent hogre dn var pro-
gnos.

Rorelseresultatet kom in p& 74 mkr. Det var 12 procent under var
prognos och avvikelsen forklaras av jamforelsestorande poster kopp-
lat till forvarvet av Leden Group pa 16 mkr. Justerat for dessa uppgick
marginalen till 7,1 procent, vilket var 6ver var prognos. For jamfor-
bara enheter uppgick marginalen till 7,7 procent, vilket ar mycket
nira Hanzas malsittning att nd 8 procent ebitamarginal.

Marginalen inom segmentet Huvudmarknader kom in p4 8,1 procent
exklusive jimforelsestorande poster. Det var en nedgang fran 8,9 pro-
cent jamfort med foregdende kvartal. Utfallet var lagre dn var prognos
och avvikelsen forklaras av sdsongsvariationer dar fabrikerna, i pri-
mart Huvud marknaderna, holl stingda som foljd av julen. Till detta
kom en svagare marknad i Tyskland. For jamforbara enheter mins-
kade marginalen till 9,0 procent fran 9,8 procent i Q3 2024.

Inom 6vriga marknader uppgick marginalen till 6,3 procent. JAmfort
med foregdende ar ar det en mindre nedgéng. Men jamfort med fore-
gdende kvartal steg marginalen fran 4,4 procent. Hanza flaggade for
ett pagaende effektiviseringsprojekt i Polen pa grund av den nya en-
heten i Prabuty och det nya MIG-projektet, vilket belastar effektivite-
ten i segmentet under en tid. Effektiviseringsprojektet forviantas paga
under storre delen av 2025.

Orbit One - ett ar efter tilltradet
Orbit One bidrog 933 mkr i forsdljning under 2024. Vi uppskattar att
det ar en minskning med omkring 10 procent jamfoért med 2023.

Rorelsemarginalen har gradvist 6kat och uppgick till 4,5 procent for
det fjarde kvartalet och 2,9 procent for helaret 2024. Resultatet har
tyngts av effektiviseringsarbetet i Polen samt en tidigare nedlagd en-
het i Huddinge dar produktionen har flyttats till Ronneby under Q4.
Enheten i Ronneby forviantas redovisa normaliserad 16nsamhet i linje
med 6vriga Hanza-enheter under H1. Vi tror att resultatet f6r enheten
i Prabuty kommer tyngas av effektiviseringsarbetet under storre de-
len av 2025.

Ur ett industriellt perspektiv har forvarvet av Orbit One varit bra.
Hanza fick tillgéng till flera spannande kunder, nya ordrar och en ut-
okad kompetens inom elektroniktillverkning. Dessutom dr numera
flera ledande befattningar, inklusive koncernledningsgruppen, inom
Hanza fore detta Orbit-anstillda.
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Stabil kundgrupp haller emot
Omsattning i mkr (vanster, stapel). Rérelsemarginal i %
(hoger, linje). Q1 2023 — Q4 2024
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Kalla: Bolaget

Marginalen pa aterhamtning?

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

koncernen Q1 2021 — Q4 2024.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2022 = Norden + Tyskland

Aterhimtning fér Orbit One
Omsattning i mkr (stapel, vanster) Ebitamarginal i %
(linje, hoger) Q1 - Q4 2024

300 8%
9

250 7%
6%

200
0 5%

150 4%

9
100 3%

2%
50

1%
0 0%

Q1 Q2 Q3 Q4
2024

. Oms Ebitamarginal

Kalla: Bolaget



Hanza

Leden Group - tilltrade under Q1

Under Q1 kommer tilltradet av Leden Group att verkstéllas. Hanza
har inte kommunicerat nagra detaljerade integrationsplaner och
kostnader sa hir langt. Vi raknar med att f4 veta mer under Q1. In-
ledningsvis kommer mycket fokus ligga pé att besoka kunderna och
sikerstilla att klustret i Finland ar optimerat sa att respektive enhet
fokuserar pé en tillverkningsteknik och att produktionsvolymer pla-
nera utefter det.

Efter forvarvet av Orbit One ar det tydligt att Hanza har en robust
integrationsmodell som medforde en halverad integrationstid av Or-
bit One, frén planerade ett &r till sex m&nader. Aven integrationstiden
av Leden har bedomts till ett 4r, men kan bli kortare.

Leden Group ar en kontraktstillverkare inom mekanik som erbjuder
tjanster inom, platbearbetning, maskinbearbetning, montering, pro-
duktutveckling, produktinformationshantering och logistik. Kund-
gruppen finns inom energi, skogsindustri, forsvar och medicinteknik.
Det ir en defensiv kundbas som paverkas mindre av konjunkturella
nedgangar och likt férvirvet av Orbit One 6verlappar ej Ledens kund-
bas med HANZAs, vilket skapar mgjligheter for korsforsiljning,
bland annat genom MIG-avtal.

Leden Group ir en sammanslagning av estlandska Favor, finska La-
serComp och Ojala Group samt Celermec som var ett dotterbolag till
LaserComp. Bolaget har nirmare 500 anstéllda i fem fabriker, varav
4iFinland och eni Estland. Omséttningen uppges uppgé till 1,1 mdkr
med en rorelsemarginal omkring 7 procent. Bolagets rorelsemarginal
ar starkt sarskilt med tanke pa att den svaga konjunkturen och faktu-
met att bolaget har byggt en ny tunnplatsfabrik i Oulainen. Vi tror att
Hanza har goda mojlighet att hoja I16nsamheten mot 8 procent i linje
med 6vriga enheter inom Hanza-koncernen.

Bolaget har dven divisionen Profiline, som specialiserar sig pa till-
verkning av metallprofiler for byggindustrin. Bolaget sysselsitter 6ver
180 personer och beskrivs som marknadsledande i regionen for till-
verkning av gipsskiveprofiler.

Att 4ga produktbolag dr inget som ingar i Hanzas affarsmodell d& bo-
laget inte vill riskera att konkurrera med sina kunder. Profiline ar en
mindre division som vi tror kommer avknoppas framgent.

Omfattande prognosjusteringar efter miljardforvarv
Vi gor omfattande prognosjusteringar efter forviarvet av Leden Group.
Véra omsattningsprognoser justeras upp med 20 procent till 6,4 mdkr
for 2025. Vi raknar med en organisk tillvixt pa 9 procent dar majori-
teten drivs av redan kommunicerade ordrar. Vi rdknar med att 3 pro-
cent drivs av en generell aterhdmtning av volymerna fran en starkare
konjunktur. Resterade tillvixt ar drivet av forvarvet av Leden Group.
Darefter raknar vi med att den organiska tillvaxten taktar runt 7 pro-
cent per ar.

I rapporten uppger bolaget att konjunkturen fortsatt ar svag. Vi rak-
nar inte med négot vidare aterhdmtning under forsta halvéret. Bran-
schen har skjutit fram prognosen for en konjunkturvindning och bo-
laget uppger att en aterhdmtning kan ske under 2025, dven om mark-
naden inte forvintas komma tillbaka till nivaerna fore 2024.
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Fyra fabriker i Finland & en i Estland

Nivala-fabriken specialiserar sig pa hogkvalitativa automatise-
rade laserskdrnings- och svetsenheter.

Kalla: Leden Group

Hog tillvaxttakt 2025

Forvantad forandring nettoomsattning 2025p.
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P& marginalssidan riaknar vi med att Hanza nar 7,5 procent under
2025. Vi raknar med att marginalen tyngs av effektiviserings- och in-
tegrationskostnader. Vi raknar med att marginalen i Central europa
och Finland stirks under aret och att Hanza nir 8 procent vid ut-
gingen av 2025.

Starkt kassaflode & solid balansrakning

Kassaflodet i kvartalet var urstarkt. Kassaflodet frén den 16pande
verksamheten uppgick under det fjarde kvartalet till 289 mkr (97).
Det hogre kassaflodet beror fraimst pa minskad rorelsekapitalbind-
ning. Investeringarna uppgick for helaret 2024 till 264 mkr (306) och
avser fraimst maskiner och Gvriga anlaggningstillgdngar. Framgent
flaggar bolaget for ett ldgre investeringsbehov mot bakgrund av ge-
nomforda forvarv och dess vilinvesterade maskinparker.

Den riantebiarande nettoskulden uppgick vid periodens slut till 700
mkr (363), vilket dr en minskning med 209 mkr sedan Q3. Vid ut-
géngen av 2024 motsvarade nettoskulden 1,6x justerat ebitda.

Hanza siankte utdelningen till 0,8 kr (1,2) per aktie. Det motsvarar 33
procent av nettoresultatet for 2024, vilket ar i linje med bolagets ut-
delningspolicy.

Motiverat varde faststalls vid 80-88 kronor

Var virdering av Hanza bestér av en kombination av multipelvirde-
ring baserat pa aktiens historik och en jamférelsegrupp samt en
kassaflodesmodell.

Den historik-baserade multipelviarderingen baseras pa en genom-
snittlig ebitda-multipel (7,6x) pa 2028 ars forviantade resultat, dis-
konterat med ett avkastningskrav pa 10 procent. Multipeln motsvarar
en rabatt mot jamférbara bolag med 20 procent, vilket motiveras av
en historisk lagre l6nsamhet. Genom multipelviarderingen harleds ett
motiverat virde pa 80 kronor.

Analysguidens kassaflodesmodell ger vid handen ett motiverat varde
pa 85 kronor. Ingangsviardena presenteras i tabellen intill.

Sammantaget ger vara varderingsmodeller skenet av att aktien ar
rimligt till ndgot forsiktigt prissatt i nuldget. Vart motiverade varde
faststills mellan 80—88 kronor. Det motsvarar ett framétblickande
pe-tal mellan 12-13x. Det ar i linje med 6vriga nordiska kontraktstill-
verkare.

Vi gillar Hanzas robusta affirsmodell som fokuserar pa regionala
Kluster och defensiva kundgrupper. Marknaden ser inte ut att prisa in
att Hanza ska né sina finansiella mél for 2025. En trigger for uppvar-
dering vore starkare resultat dn viantat. Alternativt en presentation av
strategin bortom 2025, vilket skulle ge marknaden nagot att l&ngsik-
tigt fasta blicken emot.
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Marginalaterhamtning
Ebitamarginal 2021 — 2026p
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Kélla: Analysguidens prognos

Rustat for expansion
Nettoskuld/ebitda 2015-2025p.
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DCF-modell indikerar uppsida

Analysguidens kassaflédesmodell i sammandrag

WACC

10%

Snittillvéxt 2023-2027

16%

Snittillvaxt 2028-2032
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Enterprise value, SEKm 4755
Nettoskuld, ex leasing 700
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Antal utestdende aktier, milj 46,0
88 kr
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Appendix:

Fabriksinvigning och rundtur i fabrikerna

Vi har deltagit p4 Hanzas invigning av fabriksutbyggnaden i Técks-
fors, Varmland. I samband besokte vi tre av Hanzas produktionsfa-
briker, HANZA Mechanics T6cksfors, HANZA Mechanics Arjing och
HANZA Electronics Arjing. Det var ett underhallande event dir med-
arbetar, kunder, leverantérer, kommunen och investerare deltog. Vi
delar med oss av véara tankar fran rundturerna i fabrikerna.

P4 tisdagen den 12:e februari efter genomgéangen av kvartalsrappor-
ten fick vi en rundtur i Hanzas tunnplétsfabrik i Téckfors. Har utfors
bockning, stansning, laserskirning, svetsning, lackning, prototyptill-
verkning och produktutveckling f6r optimering av tillverkning, mon-
tering och logistik.

Fabriken har en av Nordeuropas storsta maskinparker for tunnpléts-
bearbetning och den héga automationsgraden var slende. Maskin-
parken bestar av 6ver 40 olika maskiner fordelade pa 13 000 kvadrat-
meter. Det ar en vilinvesterad maskinpark i direkt anslutning till ett
helautomatiserat hoglager.

Stalbur for ett helautomatiserat lager fran Constructor.

Dagen diirp4 besokte vi HANZA Mechanics och Electronics i Arjéng.
I fabriken Hanza Mechanics Arjing utfors maskinbearbetning och
precisionsmekanik. Det handlar om produktionsanpassning, verk-
tygstillverkning, prototyp och serietillverkning. Framfor allt tillverkas
komplexa turbinsdetaljer. Produktionsenheten har 7 maskiner for
femaxlig slipning samt fyra treaxliga slipar.

Hanza Elecronics Arjing ir en av koncernens elektronikfabriker som
erbjuder hogautomatiserad elektroniktillverkning av kretskort och
montering. Automationsgraden var hog och enheten har bland annat
tre helautomatiska ytmonteringslinor och selektivlodningslina, krets-
kortsfrasar, analysrontgen och fem lack/lim-linor.
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TRUMPF TrumaBend V1300 &r en hydraulisk kantpress som an-
vands for bockning av platmaterial.

SafanDarley E-Brake ar en serie servo-elektriska kantpressar
for precisionsbockning av pldtmaterial. E-Brake-serien har en
fullstandig elektrisk drivning.

Show-room HANZA Mechanics
Tocksfors

Produkter producerade at Vaderstad och Tomra.
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Hanza Elecronics Arjing ir en av koncernens elektronikfabriker som
erbjuder hogautomatiserad elektroniktillverkning av kretskort och
montering. Automationsgraden var hog och enheten har bland annat
tre helautomatiska ytmonteringslinor och selektivlédningslina, krets-
kortsfrasar, analysrontgen och fem lack/lim-linor.

Urval av producerade kretskort frdn Hanza Electronics Arjang.

Overlag upplevde vi en stark kultur, ett hogt arbetstempo och hog
produktionseffektivitet. Fabrikerna arbetade kontinuerligt med pro-
duktionsplanering, optimering och service for att hélla en hég pro-
duktionseffektivitet och ldga driftstopp. Vi noterade flera intressanta
uppdrag fran olika kunder och utrymme for att 6ka produktionsvoly-
merna.
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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 uppstir, 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 nira 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 dr ingen
slump att Hanzas omséittning bara minskat under ett ar (2014, -5%).
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Kraftig ebita-tillvaxt >20% CAGR
Rorelseresultat 2015 — 2023.
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2023
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10 ar av lonsam tillvaxt
Omsattning 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 dr att ingen kund ska sta for mer d4n 10% av koncernens omséttning
och att de tio storsta kunderna ska sta 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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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 ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller 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 #ga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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