ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Bra lage for langsiktiga i
undervarderat tillvaxtbolag

Fortsatt mycket hog tillvaxttakt under Q1
Kontraktstillverkaren Hanza inledde 2022 i nastan samma goda stil
som 2021 avslutades. Den organiska tillvixten under forsta kvartalet
var hela 26 procent, ner en aning fran 30 procent under fjarde kvar-
talet. Inklusive forvarv 6kade omsattningen med 45 procent till 824
miljoner kronor (567) och ebita-marginalen exklusive engangsposter
var oforandrad vid 5,0 procent. Segment Huvudmarknader fortsatte
att leverera en stark marginal (7,8 procent) trots ett nollresultat i
tyska Beyers som forvirvades i slutet av fjoliret. Segment Ovriga
marknader uppvisade inte ovintat en svag lonsamhet (1,3 procent)
relaterad till genomforda tillvaxtinitiativ, fabriksflytt, kapacitetsbrist
samt kraftiga storningar pa grund av till pandemin.

Hojda prognoser, men 6kad osikerhet pa kort sikt
Efter rapporten gor vi mindre uppjusteringar i vara omsattnings- och
vinstprognoser. Under forsta halvaret 2022 lir tillvixten vara den
stora drivkraften i Hanza, medan lonsamheten kan ta 6ver taktpinnen
under andra halviret nir framfor allt Ovriga marknader borjar leve-
rera battre. Bolagets affirsmodell med komplett regional tillverkning
lar ocksé fortsdtta ta marknadsandelar i sparen av de senaste arens
betydande storningar i globala leveranskedjor. I handelse av en vik-
ande konjunktur ser vi att Hanzas affairsmodell ar betydligt mer ro-
bust dn den hos traditionella kontraktstillverkare. Bolagets konti-
nuerliga expansion har dessutom resulterat i en alltmer diversifierad
koncern som inte star och faller med en eller nigra enstaka kunder.
Den nuvarande marginalsvackan framstar, &ven om den skulle bli
négot djupare, som en temporéar svacka i bolagets langsiktigt stigande
marginaltrend.

Lockande risk/reward efter 6verdrivet kursfall
Hanza-aktien har det senaste aret gatt fran kraftigt undervarderad
forra véren, till 6vervarderad kring arsskiftet, till att terigen framsta
som undervarderad. Pa vara uppdaterade prognoser handlas Hanza
till ev/ebita pd knappt 9 pé var prognos for 2023 respektive ett p/e-
tal pa drygt 10. Det ar siffror som mer for tankarna till en traditionell
kontraktstillverkare an en unik kontraktstillverkare vars affarsmodell
ligger helt ritt i tiden och r mer robust. Over tid ser vi potential till
multipelexpansion, men det osdkra konjunkturliget kan skjuta den
omvirderingen framét. I vart ettariga perspektiv ser vi fortsatt en
motiverad kurs pa atminstone 52 kronor, motsvarande ~ev/ebita 12
pa prognosen for 2023 respektive ~ p/e 15. Lagg dartill att Hanzas
expansiva ledning mycket vil kan komma att avisera nya forvarv,
vilket kan ge oss anledning att justera upp véra vinstprognoser. Stor-
sta risken ar om det oroliga makrolaget resulterar i en djupare kon-
junkturnedgang.

Analysguiden
10 maj 2022

Hanza

Analysuppdatering - Q1 2022

Datum
Analytiker

Basfakta
Bransch
Styrelseordférande
vd

Noteringsar
Listning

Ticker

Aktiekurs

Antal aktier, milj.
Borsvarde, mkr
Nettoskuld, mkr*

Foretagsvarde (EV), mkr

Webbplats
*Exkl. leasingskulder

Kursutveckling senaste aret

10 maj 2022
Johan Hégberg

Kontraktstillverkare
Francesco Franzé
Erik Stenfors

2014

Nasdag OMX Small Cap

HANZA

34,80 kr

35,8

1335

617

1952
www.hanza.com

kr
70
60
50 ———— - N2 RV S
40 1
30 N
20 A e e e e o,
10 o _
BRI RRONRBRESRR
Hanza OMXSP| =====- Riktkurs
Kalla: Refinitiv.
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022p 2023p 2024p
Omséttning 2515 3115 3302 3500
Just. ebita-res. 146 196 210 226
Ebit 128 179 193 209
Nettoresultat 80 108 121 137
Vinst per aktie 2,26 kr 3,02kr 3,38kr 3,82kr
Utd. per aktie 050kr 075kr 1,00 kr 1,25 kr
Omsattningstillvaxt 16,7%  23,9% 6,0% 6,0%
Just. ebita-marg. 5,8% 6,3% 6,4% 6,5%
Ebit-marginal 5,1% 5,7% 5,8% 6,0%
Nettoskuld/ebitda 3,1 2,4 2,0 1,7
P/e-tal 15,4 11,5 10,3 9.1
EV/just. ebita 12,8 9,5 8,9 8.2
EV/ebit 14,6 104 9.7 89
EV/omséttning 0,74 0,60 0,56 0,53
Direktavkastning 1.4% 2,2% 2,9% 3,6%

Kalla: Bolaget, Analysguiden.
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Investeringstes

Stora trender spelar bolaget i handerna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger helt ratt i
tiden. Covid-19-pandemin och andra kriser pd 2000-talet, sdsom
blockeringen av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan
2011, har synliggjort bristerna i ménga bolags globala och komplexa
tillverkningskedjor. Lagg dartill att ett kraftigt 6kat fokus pa miljé och
héllbarhet talar for fraktminimerande regional tillverkning. Farska
undersokningar visar att manga producerande bolag efter pandemin
ser over sina tillverkningskedjor och mycket talar for att Hanzas
unika erbjudande kommer att vara en intressant 16sning fo6r ménga
av dessa framover. Forutsattningarna for fortsatt tvasiffrig omsatt-
ningstillvaxt (se diagram) ser vi som mycket goda.

Unik strategi ger battre forutsattningar

Genom att erbjuda komplett tillverkning nira kundernas slutmark-
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en betydligt
starkare kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksa skapar
battre l1onsamhetsforutsittningar. Att Hanza sedan starten inte for-
lorat en enda kund illustrerar styrkan i modellen. Redan i dag har
Hanza en fin kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Sie-
mens och Tomra. Att kundbasen dessutom ar diversifierad utan ett
stort beroende av en eller ett fatal storkunder innebar samtidigt en
affirsmodell med lagre risk dn hos en traditionell kontraktstillver-
kare.

Fran uppbyggnadsfas till Ionsamhetsfokus

Sett i backspegeln vixte Hanza fran starten snabbt under begransad
I6nsamhet pé koncernniva, vilket doljer det faktum att Hanza pa
klusterniva har battre l6nsamhet dn traditionella kontraktstillver-
kare. Den svaga lonsamheten historiskt ska ses i ljuset av att bolaget
befunnit sig i en langsiktig uppbyggnadsfas. Hanza har behovt for-
varva teknologier och investera i fabriker for att ge varje kluster moj-
lighet att erbjuda kunderna komplett regional tillverkning. Manga
ganger har bolaget forvarvat bolag i daligt skick, men i takt med att
klustren trimmats och natt ett hogre kapacitetsutnyttjande har den
underliggande lonsamheten for koncernen successivt forbattrats.
Den léngsiktigt positiva lonsamhetstrenden &r tydlig (se diagram).

Basta klustren nar tvasiffriga marginaler

Koncernens langsiktiga marginalpotential illustreras av utvecklingen
isegmentet Huvudmarknader som under 2018-2019 ség en visentlig
lonsamhetsforbattring, hade en svacka under pandemin och avslu-
tade 2021 med en rekordh6g marginal pa 6ver 8 procent (se diagram).
Dé ska dessutom beaktas att Tyskland drar ner den siffran rejilt och
att Hanzas basta kluster i Norden nér tvasiffriga marginaler. I takt
med att klustren i Ovriga virlden utvecklas och mognar har koncer-
nens lonsamhet potential att forbattras visentligt. Under 2020 och
bérjan av 2021 tog ocksa segmentet Ovriga virlden ett stort kliv upp-
at, trots pandemin. Nya atgirder och investeringar i Ovriga virlden
under 2021 borgar for att segmentet lyfter lonsamheten ytterligare
fran andra halvéret 2022.
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Tvasiffrig tillvixt under lang tid

Hanzas omsattning 2010-2024P

4000
3500
3000
2500 -
2000 ;
1500 e
1000 ] I II
500 o

il

C A mTwo oo

o
P e S R R i ]
o
I3

2021
2022P
2023P
2024P

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
Not 1: Prickad linje &r exponentiell trend ~12,4% per ar
Not 2: Analysguidens prognos exkluderar framtida forvary

Langsiktigt positiv marginaltrend
Hanzas just. ebita-marg. Q2 2014-Q1 2022 (kvartalsdata)
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Kélla: Bolaget, Analysguiden Not: Gra linje = linjér trend.

Huvudmarknader visar potentialen
Just. ebita-marg. R12M: Huvudmarknader* & Ovriga vérlden
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2021 = Norden + Tyskland
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Utsikter och vardering

Volatilt ar pa borsen

Hanzas senaste ar pa borsen har varit ett synnerligen volatilt &r. Férra
véaren handlades aktien i 18 kronor kronor och ev/sales-multipeln lag
kring 0,4. Analysguiden ség d& i var Ql-uppdatering “en mycket att-
raktiv risk/reward” i aktien.

I takt med att l6nsamheten stirktes till nya rekordnivéer 6ver 6 pro-
cent 6kade intresset for aktien rejalt och vid arsskiftet nar aktien
handlades kring 70 kronor hade ev/sales-multipeln skruvats upp till
omkring 1,0.

Blott fem manader senare har aktien nistan halverats och ev/sales-
varderingen ar nere pa cirka 0,6.

I det laget tycker vi det ar rimligt att zooma ut lite och att, precis som
i uppdateringen for ett ar sedan, anlagga ett lingre perspektiv pa
Hanza-aktien.

Offensiv kapitalallokering

Hanza ir ett expansivt foretag med en dterhéllsam utdelningspolitik.
Storre delen av kassaflodena som genereras aterinvesteras i verksam-
heten, antingen via egna investeringar eller forvarv. Det gor att en
investerares avkastning framat huvudsakligen kommer fran vinsttill-
viaxten samt fran vilken multipel investerarna &r villiga att sitta pa
Hanzas vinster. Vinsttillvixten kan samtidigt delas upp i tva delar:
omsattningstillvaxt och 16nsamhet.

Tillvaxt: Goda utsikter till tvasiffrig tillvaxt

Om vi borjar med tillvixten sa visar diagrammet pa foregiende sida
att Hanza haft en trendmassigt tillvixt under 1ang tid pd omkring 12
procent. Noterbart dr ocksé att omséttningen bara minskat under ett
enda ar, 2014 da forséljningen backade med mattliga 5 procent.

Kortsiktigt presterar bolaget en imponerande organisk tillvixt pa
nira 30 procent, vilket knappast dr en uthéllig niva. En kortsiktig
komponent ar exempelvis aterhdmtningen fran pandemin i Tyskland,
dir Hanza nu rapporterar rekordhog orderingéng. Men en viktig del-
komponent i tillviaxten ar utan tvekan att Hanzas affarsmodell med
komplett regional tillverkning ligger helt ritt i tiden. Bolaget vaxer
med sina befintliga kunder och adderar nya kunder.

Vi hyser ingen tvekan om att de 14ngsiktiga tillvaxtutsikterna ar riktigt
goda. Alltifran hallbarhetstrenden, till stérningarna i de globala leve-
ranskedjorna i spiren av pandemin, till de politiska risker kriget i Uk-
raina illustrerar, spelar Hanza i hinderna. Till det ska adderas en for-
varvshungrig ledning som garanterat kommer gora nya affarer.

Lonsamhet: Hogre marginalmal troligt i nasta fas

Vart case i Hanza de senaste dren byggde till stor del pa att det fanns
en underliggande marginalpotential i bolaget som investerarna forbi-
sag. Nir savil Huvudmarknader som Ovriga marknader i fjol rorde
sig i samma riktning nddde koncernens ebita-marginal nivaer éver 6
procent, vilket satte fart pa aktien. Nar marginalen nu backat négot
ett par kvartal i rad, drivet av Ovriga marknader, har aktien halverats.
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Som framgéar av diagrammet pa foregadende sida har Hanzas marginal
alltid fluktuerat, men trenden har varit tydligt stigande. Och det ar
det viktiga.

Fran Q1-rapporten tar vi med oss att Huvudmarknader fortsatter att
leverera god 16nsamhet trots att nyligen forvarvade Beyers i Tyskland
alltjimt tynger marginalen. Marginalsvackan pa Ovriga marknader &r
heller ingen 6verraskning givet att de klustren befinner sig i en tidi-
gare fas. De senaste tva aren har Hanza genomfort en rad initiativ dar:
omstruktureringar, fabriksflyttar, investeringar i 6kad kapacitet, etc.
vilket lar bara frukt redan under andra halvaret 2022. De negativa
effekterna fran pandemin under Q1 lar ocksa klinga av framat. Pa
rapportkonferensen lat ledningen ocksa konfident om att segmentet
Ovriga marknader kommer att lyfta 16nsamheten senare under 2022
samt att affarsomrédet pa sikt har samma lonsamhetspotential som
Huvudmarknader.

Vd Erik Stenfors hintade ocksa pa rapportkonferensen om att sty-
relsen, nir bolaget stadigt levererar 6 procents marginal, kommer att
presentera nya finansiella mél. Givet att de basta klustren i segment
Huvudmarknader nér tvésiffriga nivder ar var uppskattning att rib-
ban i nasta steg hojs till 8 procent — en niva som &r rimlig pa négra
ars sikt ndr balansen mellan mogna/omogna kluster skiftar till en
hogre andel mogna kluster.

Multipel: Flera faktorer talar for uppvardering pa sikt
Efter kursfallet handlas Hanza &terigen till multiplar som varit ty-
piska for kontraktstillverkare: ett p/e-tal pd ~10-11 respektive
ev/ebita-multiplar pa kring 9. Den typen av multiplar skvallrar om
lagt stillda forvantningar pa vinsttillvixten och/eller att investerarna
ser verksamheten som valdigt cyklisk och riskfylld. Tillaggas skall att
de bakatblickande multiplarna for sektorn speglade en bransch med
overkapacitet nar mycket produktion flyttade till Asien. I dag ar situa-
tionen istillet den omvénda, vilket talar for att hela sektorn lar var-
deras upp.

Om Hanza fortsatter att leverera tvasiffrig tillvaxt i kombination med
en fortsatt positiv marginaltrend, ett i vira 6gon sannolikt scenario,
da kommer vinsttillvixten att vara riktigt god — vasentligt hégre an
vinsttillvixten pa aktiemarknaden i stort. En s hog vinsttillvéxt for-
tjanar hogre multiplar. I sektorn visar inte minst Note, med ett p/e-
tal pa cirka 24, att investerarna inte ar frimmande f6r multipelexpan-
sion i sektorn.

Talar fér en hogre virdering gor ocksé att Hanza vaxer sig allt storre
och darmed successivt blir relevant for allt fler institutionella place-
rare. Dartill ska adderas att bolaget har potential att fa en tydlig hall-
barhetsstampel da affairsmodellen har klara miljévinster — nyligen
faststillt i en rapport frén KTH.

Hanza erbjuder potential i alla tre dimensionerna
Tillfallig marginalmotvind och oroliga investerare som undviker cyk-
liska aktier har fitt Hanza att virderas ner for mycket pa kort tid. For
langsiktiga placerare ser Analysguiden ett hogintressant lige da
Hanza erbjuder potential i samtliga tre dimensioner: tillvixt, mar-
ginal och multipel.
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Tidigare analyser

Q4-uppdatering 2021 — 22 februari 2021 (kurs 39,80 kr)
Riktkurs 52 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-
urstark-organisk-tillvaxt-riktkursen-justeras-upp

Q3-uppdatering 2021 — 15 november 2021 (kurs 40,90 kr)
Riktkurs 47 kr (uppnadd 22 november 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-
accelererande-tillvaxt-och-fortsatt-stark-lonsamhet

Q2-uppdatering 2021 — 30 juli 2021 (kurs 25 kr)

Riktkurs 33 kr (uppnadd 1 september 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-
marginalen-nar-nya-hojder-men-resan-ar-inte-over

Q1-uppdatering 2021 — 5 maj 2021 (kurs 18 kr)
Riktkurs 25 kr (uppnadd 27 juli 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-

lonsamhet-pa-rekordniva-marginalcaset-realiseras

Q4-uppdatering 2020 — 19 februari 2021 (kurs 14,20 kr)
Riktkurs 18 kr (uppnadd 12 april 2021)

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

hogintressant-vardecase-i-rabattvarderad-tillverkare

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

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

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

kontraktstillverkare-med-lysande-framtidsutsikter

Q1l-uppdatering — 16 juni 2020 (kurs 11,35 kr)

Riktkurs 16 kr (uppnadd 24 mars 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-
holding-fyndlage-i-perfekt-positionerad-tillverkare
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Risker

Konjunktur och konkurrens

Den storsta risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet ar cyklisk
och att efterfrdgan varierar med konjunkturen. Kontraktstillverkning
ar samtidigt en hart konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas
affirsmodell dr dock att bolaget far en narmare kundrelation och pa
sa vis inte blir lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare.
Ledningen jobbar ocks&d med att begriansa riskerna vid en eventuell
kundforlust. Malet ar att ingen kund ska sta for mer &n 10 procent av
koncernens omséttning och att de tio storsta kunderna ska sta for
maximalt 50 procent av koncernens omsittning.

Skuldsattningen vid kraftigt resultatfall

Vid utgdngen av forsta kvartalet 2022 var Hanzas nettoskuld/ebitda
2,7. Det ar en klart hanterbar niva, men om resultatet pa grund av
exempelvis en kraftig global konjunkturnedgéng skulle vika kraftigt,
da skulle denna kvot kunna stiga till nivier dar skuldsattningen blir
ett problem.

Modellen behover bevisas utanfor Norden

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

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar 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 sdkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far 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 édger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Hégberg
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