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Underliggande Ionsamheten imponerar

Andra kvartalet blev dramatiskt pa grund av den globala covid-19-
pandemin. Hanzas diversifierade kundbas medforde dock att bola-
gets underliggande omsittning, exklusive forviarvade Ritter, bara
backade med cirka 10 procent. I vira 6gon var det ett styrketecken att
bolaget under sa extraordindra omstandigheter, och dessutom med
begrinsat utnyttjande av statliga stodétgarder, dnd4 levererade en
underliggande rorelsemarginal (ebita exkl. engingsposter) pa 2,7
procent (4,0) under andra kvartalet. Engangsposterna for omstruk-
turering i Sverige, Estland och Tyskland som belastade kvartalet
véantas ge positiva effekter pa lonsamheten fran fjarde kvartalet.

Langsiktiga utsikterna forbattrade

I halvarsrapporten talar vd Erik Stenfors om att antalet kunddialoger
i sparen av pandemin “6kat markant”. Det indikerar att Hanza gir en
mycket intressant framtid till mé6tes och att bolaget redan nasta ar lar
se ett okat flode av nya affirer. Niar konjunkturldget forbattras lar
Hanzas 16nsamhet stirkas med stéd av (1) normaliserade volymer,
(2) genomforda omstruktureringar som biter samt (3) troliga nya
affarer som lyfter kapacitetsutnyttjandet. Vi star fast vid att Hanzas
justerade ebita-marginal sannolikt ror sig mot 5 procent redan 2021—
2022. Den underliggande trenden pekar tydligt i den riktningen.

Hojer prognos och riktkurs

I sparen av Hanzas under omstindigheterna starka andra kvartal
framstar vira tidigare prognoser for 2020 som for konservativa. Vi
justerar upp det justerade ebita-resultatet till 65 Mkr (55), men
osakerheten ar stor givet pandemin. Prognoserna for 2021 och 2022
ldmnar vi oférdndrade, men vi ser klar potential till uppjusteringar
om Hanzas 6kade kunddialoger pa allvar borjar leda till nya affarer.
Trots att Hanzas unika strategi med komplett regional tillverkning
ger bolaget battre lonsamhetsforutsiattningar handlas bolaget med en
stor rabatt mot andra kontraktstillverkare. Var bild ar att denna 6ver
tid kommer att forsvinna i takt med att Hanzas lonsamhet lyfter. I det
laget finns en signifikant uppsida i aktien som har potential att
fordubblas pé tvé-tre ars sikt. Mer kortsiktigt justerar vi upp var
riktkurs till 17 kronor (16) mot bakgrund av Hanzas lagre nettoskuld-
sittning.
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Kalla: Refinitiv.

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2019 2020p 2021p 2022p

Omsattning 2068 2200 2375 2 500
Just. ebita-res. 86 65 110 125
Ebit 57 25 95 110
Nettoresultat 24 2 59 75
Vinst per aktie 069kr 006kr 1,74kr  2,21kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,50kr 0,75 kr
Omesattningstillvaxt 14,2% 6,4% 8,0% 53%
Bruttomarginal 45,8% 46,0% 46,0% 46,0%
Just. ebita-marg. 4,2% 3,0% 4,6% 5,0%
Ebit-marginal 2,7% 1.1% 4,0% 4,4%
Nettoskuld/ebitda* 2,3 3,2 1,8 1,3
P/e-tal 194 228,5 7,7 6,1
EV/just. ebita 9,6 12,7 7,5 6,6
EV/ebit 14,5 33,0 87 7,5
EV/omsattning 0,40 0,37 0,35 0,33
Direktavkastning 0,0% 0,0% 3,7% 5,6%
*Exkl. IFRS 16

Kalla: Bolaget, Analysguiden.
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Investeringstes

Nar skenet bedrar

Vid en forsta anblick ser Hanza ut schablonbilden av en kontrakts-
tillverkare. Lonsamheten har historiskt varit svag och cyklisk, vilket
rimmar vil med en bransch priglad av stenhérd konkurrens och
svarigheter att differentiera sitt erbjudande. Varfor tro pa en for-
battring? For att Hanza inte dr en vanlig kontraktstillverkare.

Unik strategi ger battre forutsattningar

Hanzas grundare och vd Erik Stenfors, med ling erfarenhet frén
kontraktstillverkning bland annat pd borsnoterade Note, haller i
Hanza pé att bygga upp en helt ny typ av kontraktstillverkare. Genom
att erbjuda komplett tillverkning ndra kundernas slutmarknader i
kombination med rédgivningstjanster far Hanza en betydligare star-
kare kundrelation, vilket vid sidan av ¢kad stabilitet ocksa skapar
biattre lonsamhetsforutsattningar. Att Hanza sedan starten inte for-
lorat en enda kund illustrerar styrkan i modellen.

Fran uppbyggnadsfas till Iinsamhetsfokus

Sett i backspegeln har Hanza vixt snabbt under skral l6nsambhet,
vilket doljer det faktum att Hanza pa produktnivd har bittre
Ionsamhet an traditionella kontraktstillverkare. Den svaga lon-
samheten historiskt ska istillet ses i ljuset av att bolaget befunnit sig
i en langsiktig uppbyggnadsfas. Hanza har behdvt forvarva tekno-
logier och investera i fabriker for att ge varje kluster mojlighet att
erbjuda kunderna komplett regional tillverkning. Ménga génger har
bolaget forvarvat bolag i déligt skick, men i takt med att klustren
trimmas och nar ett hogre kapacitetsutnyttjande kommer lonsam-
heten att starkas. Detta illustreras tydligt av utvecklingen i Norden
diar Hanza under 2018-2019 sag en vasentlig I1onsamhetsforbattring
(se diagram). I takt med att klustren i 6vriga varlden, Baltikum,
Tyskland, Centraleuropa och Kina, gir samma vag har koncernens
Ionsamhet potential att forbattras vasentligt. Den langsiktiga
I6nsamhetstrenden f6r koncernen ar tydligt positiv (se diagram).

Stor potential i aktien

Den kortsiktiga oron kring lagkonjunkturen som covid-19-pandemin
orsakat har fatt Hanzas aktie att falla kraftigt pa borsen. Investerarna
ir uppenbart oroliga 6ver kombinationen med relativt hog skuld-
siattning och en cyklisk verksamhet. Efter Hanzas oOverraskande
starka andra kvartal stiarks var bild att Hanza lyckas rida ut den
kortsiktiga stormen och pa ett par ars sikt ror sig mot ~5 procents
ebita-marginal. Det racker for att gora aktien till en potentiell kurs-
dubblare pa 2-3 ars sikt givet varderingen av konkurrenterna.
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Stor kurspotential vid marginallyft
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Kalla: Refinitiv, Analysguiden.
*R12M = rullande tolv manader.

Langsiktigt positiv Ionsamhetstrend
Hanzas just. ebita-marg. 2014-2020 (kvartalsdata)
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Not: Gra linje = linjar trend.

Norden visar pa potentialen
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Prognoser & Vardering

Kursreaktionen p& Hanzas halvarsrapport, -5 procent, framstar inte
som sarskilt marklig vid en snabb blick pa rapporten. Nettoforlusten
pé néra 20 miljoner under andra kvartalet, i ett cykliskt bolag med en
hygglig nettoskuld, gor naturligtvis att manga investerare blir oroliga
over balansrakningsrisken. Vid en ndrmare titt pa rapporten blir dock
bilden en helt annan.

Starkt underliggande resultat

Hanzas resultat tyngdes till stor del av ett stort atgardsprogram i
sparen av covid-19-pandemin. I bade Sverige och Estland genom-
fordes stora varsel och produktionsenheter slogs samman. Aven i
Tyskland reducerades personalstyrkan. Totalt medforde detta en-
géngskostnader pd 27,5 miljoner kronor under andra kvartalet.

Justerat for engdngskostnaderna var Hanzas ebita-marginal 2,7
procent (4,0) (se diagram). Och da skall beaktas att Hanza bara erholl
cirka 1 miljon kronor i statligt stod under kvartalet, eftersom bolaget
agerade tidigt och valde att varsla personal istillet for att permittera.
Som jamforelse kan ndmnas att exempelvis konkurrenten AQ Group
under kvartalet erholl hela 35 miljoner i statligt stod under andra
kvartalet. Hanzas snabba agerande

Hojer prognoser for 2020

Kvartalet visade i mangt och mycket p4 Hanzas framsteg. Att volym-
tappet stannade pé cirka 10 procent illustrerar styrkan i bolagets
diversifierade kundbas, dar kunder inom exempelvis gruvutrustning
och maskiner till textilindustrin drabbades hart medan kunder inom
medicinteknik uppvisade god tillvixt. Att den underliggande l6n-
samheten holl sig uppe s vil trots extrema forutsattningar badar gott
infor framtiden.

Efter rapporten justerar vi upp var lonsamhetsprognos for 2020
négot. Det i kombination med ett bra kassafléde och positiva ton-
gangar fran ledningen om att lanevillkoren justerats med bankerna
gor att vi sammantaget ser en reducerad balansriakningsrisk i Hanza
efter rapporten.

Infor det andra halvéret ar osdkerheten fortsatt stor givet covid-19-
pandemin, men vi kan bara hélla med ledningen om att utvecklingen
hittills varit battre an befarat.
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Langt ifran tidigare bottennivaer
Hanzas just. ebita-marg. 2014-2020 (kvartalsdata)
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Potentiell kursdubblare pa 2-3 ars sikt

Aktiecaset i Hanza bygger i vara 6gon pa forstéelsen att ledningen har
en langsiktig ambition att bygga upp en unikt positionerad kontrakts-
tillverkare. Att vd Erik Stenfors i rapporten talade om att antalet
kunddialoger "6kat markant" under varen talar for att storningar i
produktbolags tillverkningskedjor pd grund av covid-19-pandemin
spelar Hanza i hinderna. Utsikterna for nya affarer ar mycket goda
och redan nésta r bor vi se resultat av det.

En normaliserad konjunktur, effekter frin genomférda besparings-
atgiarder samt nya affarer talar for att Hanza gar mot betydligt hogre
vinstnivier under 2021-2022. Vi rdknar med att den justerade ebita-
marginalen ror sig upp mot ~5 procent under perioden.

Konkurrenter och jaimforbara bolag som Scanfil, Kitron, Note och AQ
Group levererar alla en rorelsemarginal kring 6—8 procent och var-
deras till ~0,7-1,0 génger omsittningen pa ev/sales (se diagram).

Varderingen av konkurrenterna talar for att Hanza, i ett lage dar bo-
lagets rorelsemarginal ror sig upp mot 5 procent, fir se ev/sales-
varderingen rora sig mot &tminstone 0,55-0,60. Riknat pa var
omséttningsprognos for 2022 vid 2 500 miljoner kronor ger det en
aktiekurs pa uppét 30 kronor i ett sddant scenario — cirka 120 procent
over nuvarande kurs.

I det riktigt 1anga perspektivet ar det ocksa virt att beakta att Hanzas
finansiella mal ligger hogre, vid 6 procents rorelsemarginal, samt att
Hanzas béttre lonsamhet pd produktniva an traditionella kontrakts-
tillverkare ger bolaget battre lonsamhetsforutsattningar i grunden. Pa
sikt ar majligheterna rimligen goda att nd hogre dn 5 procents rorelse-
marginal.

Lagg dartill att Hanzas affirsmodell ligger perfekt i tiden dven ur ett
miljoperspektiv. Om bolaget lyckas kommunicera miljovinsterna
med bolagets regionala produktionsstrategi till investerarna ar det
inte alls orimligt att Hanza borjar klassas som en ESG-investering.
Givet det kraftigt 6kade intresset for ansvarsfulla investeringar skulle
en sddan stimpel kunna lyfta Hanzas vardering ytterligare.

Mer kortsiktigt justerar vi upp vér riktkurs till 17 kronor (16), ev/ebit
10 génger 2021p, med stod i bolagets reducerade nettoskuldsittning.

Sammantaget ar var bild att risk/reward i Hanza-aktien forbattrats
efter halvirsrapporten. Den goda potentialen i aktien bestir sam-
tidigt som balansrikningsrisken minskat. For 1angsiktiga investerare
ar aktien alltjamt hogintressant.
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Konkurrenter illustrerar potentialen
EV/sales R12M* (x-axeln) vs. ebit-marg. ex eo. R12M
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Verksamheten

Bakgrund

Hanza grundades 2008 av vd Erik Stenfors som har 1ing erfarenhet
fran kontraktstillverkning. Han kom néarmast fran vd-posten pa bors-
noterade Note som han var med och grundade 1999 och var vd pa
fram till 2006. Tidigare har han &ven arbetat med produktutveckling,
vilket givit viktiga erfarenheter frén upphandling av tillverkning. Med
Hanza ville Stenfors ta ett helt nytt grepp inom kontraktstillverkning.

I en bransch préiglad av svarigheter att differentiera erbjudandet,
stenhérd konkurrens, prispress, total utbytbarhet och flytt till 1lag-
kostnadsldnder sag Erik Stenfors en annan majlig vag: istillet for att
tillverka en eller ett fatal komponenter it kunden ska Hanza i regio-
nala Kkluster tillverka alla komponenter at kunden och montera slut-
produkten, och pa s vis leverera en helhetslosning till kunden.

Flera teknologier i sex kluster

Hanzas modell bygger pd att erbjuda flera olika tillverknings-
teknologier samt logistik, slutmontering och test. Bland tekno-
logierna Hanza erbjuder mirks 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 a4t en kund, for att sedan sittas i volym-
produktion.

Hanzas kluster ar:

e Sverige
e Finland
e Baltikum

e Tyskland (fran 2019 via forvirvet av Ritter)
e Centraleuropa
¢ Kina

Pendeln svanger tillbaka — produktion flyttar hem

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

flera underleverantorer i olika ldnder, ldnga transporter och langa
ledtider.
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Mekanik tva tredjedelar av affiren
Omsattningsandel per tillverkningsteknologi 2019
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Drivkraften bakom utvecklingen har i mangt och mycket varit Kinas
vixande roll som "varldens fabrik", en utveckling som tog fart pé
allvar efter Kinas WTO-intrade 2001.

Alltmer talar dock for den utvecklingen gick for l&ngt och att pendeln
ir pa vig att svinga tillbaka &t andra hallet. Bland faktorerna som
paverkar utvecklingen i den riktningen kan ndmnas:

- Stigande 16nekostnader i Kina och 6kad 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 sdnka kostnaderna visentligt. Rekordet dr en 49-
procentig kostnadsreduktion at en kund.

Fin kundlista illustrerar potentialen

Utmaningen for Hanza ligger mycket i att kunder som viljer Hanzas
modell méste vara villiga att lamna det pd pappret trygga upplagget
med flera leverantorer och istillet bli valdigt beroende av Hanza. Den
16sningen ar av forklarliga skal svar att sdlja pa en inkdpare, 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 lampar sig bast
for produkter som tillverkas i mellanstora serier gor att Hanza har ett
tydligt fokus pa medelstora bolag eller affarsomraden/dotterbolag i
storforetag som har en mer decentraliserad struktur. Ur det per-
spektivet framstér fjolarets intdg i Tyskland via forvarvet av Ritter
som helt ritt, 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
automationsjiatten ABB, gruvutrusningsforetaget Epiroc, medicin-
teknikbolaget Getinge och forsvarskoncernen Saab.
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Svaghet under uppbyggnadsfasen...

Hanzas rorelsemarginal (ebit) 2010-2019 (grén)
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...men Norden visar vagen
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Radgivningstjanster stirker 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 forbdttras. 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 gér Hanza till mer av en strategisk
tillverkningspartner &t kunderna.

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

Hanza - industrins Coor?

Hanzas strategi med fokus pé att producera helhetslosningar i kluster
innebar i praktiken att bolaget tar en grupp hart konkurrensutsatta
tjanster dar det ar svart att sticka ut och skapa en varaktig konkur-
rensfordel, och paketerar dem pa ett sétt som i kan matcha. P4 sé vis
pdminner Hanzas affairsmodell i flera avseenden om bérsnoterade
tjansteforetaget Coor.

Coor forser huvudsakligen storforetag med olika typer av enkla
fastighets- och arbetsplatstjinster, sisom stadning, fastighetsskatsel,
vaktmasteri, receptionstjanster, posthantering, etc. Var for sig ar
detta enkla tjanster dar konkurrensen ar stenhard, utbytbarheten ar
stor och mojligheten att skapa langsiktig 6verlonsamhet ytterst be-
gransad.

Men genom att paketera tjdnsterna och silja en helhetslosning till
huvudsakligen storforetag och myndigheter har Coor skapat ett seg-
ment dar konkurrenstrycket ar visentligt lagre. P4 den marknaden
dominerar i dag tre aktorer i Norden och Coor har 6ver tid uppvisat
en vildigt stabil och god resultatutveckling, vilket ocksd avspeglats i
en mycket god kursutveckling pa borsen sedan borsintroduktionen
2015.

Hanzas likheter med Coor

* Paketerar hart konkurrensutsatta "commodity"-tjanster
* Gynnas av outsourcingtrend

* Saljer effektivitet/besparing

* Lojala kunder, fa eller inga kundforluster

* Enklare for kunden med en motpart

* Mognad/volym p& marknad avgor 16nsamhet
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Hanzas skillnader kontra Coor

* Levererar produkter istillet for tjinster
* Kapitaltungt vs. kapitallatt
* Hanza saknar stark 16nsamhetshistorik

Lyckas Hanza visa att bolagets modell fungerar via en 16nsamhet som
borjar narma sig det finansiella mélet vid 6 procent finns en klar upp-
sida i att fler institutioner upptéicker aktien. I dag har Hanza ett myc-
ket begrinsat institutionellt d4gande, medan Coors #garlista full-
stindigt domineras av institutioner.

Risker

Den storsta risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet ar cyklisk
och att bolagets skuldséttning ar relativt hog. Vid arsskiftet var ration
nettoskuld/ebitda 2,3, riknat exklusive IFRS 16-effekter, inklusive
pensionsskulder och inklusive forviarvade Ritters helarsresultat 2019.
Det dr ingen alarmerande hog niva, men vil en niva som ger bolaget
begridnsat med svingrum i hindelse av en ovintat djup och/eller
ldngvarig konjunkturnedgang.

Balansrdakningsrisken har dock minskat efter att Hanza forsta
halvaret minskat nettoskulden exklusive leasing med 9 procent (se
diagram) samt lyckats uppréatthalla lonsamheten béttre an vi tidigare
befarat. Vidare ar det oerhort positivt att ledningen i halvérs-
rapporten uppgav att bolaget har ett “mycket bra samarbete med vira
banker” och att nya lanevillkor, s.k. kovenanter erhéllits, vilka ar an-
passade till nedgéngen till f6ljd av covid-19.

I ett lingre perspektiv dr det viktigt att Hanza lyckas bevisa att
bolagets klusterbaserade affirsmodell fungerar lika vil utanfor Nor-
den som i Norden.

Vidare finns en uppenbar utmaning i att 6vertala kunder att ga fran
en modell med flera leverantorer till att 1dta Hanza bli helhets-
leverantor. Det ar knappast forvinande om inkopare pa bolag mot-
sdtter sig uppliagget. Hanzas historiskt goda tillvixt talar dock for att
bolagets koncept successivt vinner mark.
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Goda kassafloden minskar skulden
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Not: Kraftigt 6kad nettoskuld Q3 2019 p.g.a. Ritter-forvarvet
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. 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 dir 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 foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet fir kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas 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 dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Hogberg
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