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Urstark organisk tillvaxt
— riktkursen justeras upp

Q4: Imponerande tillvaxt - tillfallig marginalpress
Under fjarde kvartalet 2021 accelererade Hanzas organiska tillvaxt
till hela 30 procent — upp fran 12 procent under tredje kvartalet.
Efterfragan 6kade kraftigt inom bade segment Huvudmarknader och
Ovriga marknader. P4 16nsamhetssidan var bilden mer blandad:
Huvudmarknader 6kade den justerade ebita-marginalen i arstakt till
8,7 procent (4,3), medan Ovriga marknaders marginal 6l till 2,3 pro-
cent (4,4). Stérningar fran pandemin och brist pad material padverkade
verksamheten negativt och pa Ovriga marknader tyngdes 16nsamhe-
ten av det stora expansionsprogrammet i Estland, Polen, Tjeckien och
Kina.

Upplagt for ett starkt 2022 och en ny spannande fas
Stark organisk medvind, en pandemi som ser ut att vara inne pa upp-
loppet, fjolarets forvarv i Finland och Tyskland samt investeringar i
okad kapacitet borgar fér dnnu ett ar med tvasiffrig omséttningstill-
vaxt for Hanza under 2022. P4 16nsamhetssidan talar mycket for att
svackan pa Ovriga marknader ir tillfillig, vilket talar for stirkt 16n-
samhet framat. Ledningen talade pa rapportkonferensen om att
Hanza nu forbereder koncernens nista fas — fas fyra. Exakt vad den
innebar aterstér att se — mojligheterna dr ménga. Exempelvis gar det
att argumentera for att Hanza borde forsoka expandera de mest 16n-
samma klustren i Norden. Samtidigt kan den rekordhoga lonsam-
heten inte langt frin koncernmélet ge ledningen sjalvfortroende att
borja bygga nya kluster pa en eller flera storre marknader.

Kursfall en 6verreaktion — hojer riktkurs till 52 kronor
Efter Hanzas Q3-rapport héjde vi riktkursen till 47 kronor — en niva
aktien nadde redan i slutet av november. Dérefter fortsatte aktien att
stiga rejilt pa kort tid och nédde 6ver 70 kronor strax efter arsskiftet.
Borsoron darefter har resulterat i en skarp korrigering ner till nuva-
rande cirka 40 kronor. Var bild ar att kursrallyt till 70-kronorsnivin
prisade in val mycket, samtidigt som kursfallet till 40 kronor innebéar
en Overreaktion &t andra hallet. Riknat pé vara uppdaterade prog-
noser bedomer vi att aktien har goda chanser att na 52 kronor pa ett
ars sikt, motsvarande ~12 ganger vart prognosticerade ebita-resultat
2023. Ytterligare forvarv kan addera mer. Pa risksidan d4r komponent-
och materialbrist ett kortsiktigt bekymmer, men vi ser den storsta
risken i att en eventuell konjunkturnedgang skulle sl& mot volymerna
till Hanzas industrikunder.
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Analysuppdatering — Q4 2021

Datum 22 februari 2022
Analytiker Johan Hégberg
Basfakta

Bransch Kontraktstillverkare
Styrelseordférande Francesco Franzé
vd Erik Stenfors
Noteringsar 2014
Listning Nasdag OMX Small Cap
Ticker HANZA
Aktiekurs 39,80 kr
Antal aktier, milj. 35,8
Borsvérde, mkr 1425
Nettoskuld, mkr* 583
Foretagsvarde (EV), mkr 2008

Webbplats
*Exkl. leasingskulder
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Kalla: Refinitiv.
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022p 2023p 2024p
Omséttning 2515 3010 3191 3382
Just. ebita-res. 146 190 204 220
Ebit 128 173 187 203
Nettoresultat 80 115 127 141
Vinst per aktie 2,26 kr 3,20kr 3,55 kr 3,95 kr
Utd. per aktie 050kr 075kr 1,00 kr 1,25 kr
Omséttningstillvaxt 16,7% 19,7% 6,0% 6,0%
Just. ebita-marg. 5,8% 6,3% 6,4% 6,5%
Ebit-marginal 5,1% 5,7% 5,9% 6,0%
Nettoskuld/ebitda 3,1 2,2 1,8 14
P/e-tal 17,6 12,4 11,2 10,1
EV/just. ebita 13,8 10,6 9.8 9.1
EV/ebit 15,7 11,6 10,7 9,9
EV/omséttning 0,80 0,67 0,63 0,59
Direktavkastning 1.3% 1,9% 2,5% 31%

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 pa 2000-talet, sdsom
blockeringen av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan
2011, har synliggjort bristerna i manga 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 for 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 rédgivningstjénster far Hanza en betydligt
starkare kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksa skapar
battre lonsamhetsforutsattningar. 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,
Siemens och Tomra.

Fran uppbyggnadsfas till Ionsamhetsfokus

Sett i backspegeln viaxte Hanza fran starten snabbt under begransad
I6nsamhet pé koncernniva, vilket doljer det faktum att Hanza pa
klusterniva har bittre l6nsamhet &n 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 méj-
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 langsiktiga lonsamhetstrenden ar 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 rekordhog marginal pa 6ver 8 procent (se diagram).
Da ska dessutom beaktas att Tyskland drar ner den siffran rejalt 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 vasentligt. Under 2020 och
bérjan av 2021 tog ocksa segmentet Ovriga virlden ett stort kliv upp-
it, trots pandemin. Nya atgirder och investeringar i Ovriga virlden
under 2021 borgar for fortsatt marginalexpansion framaét.
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Tvasiffrig tillvixt under lang tid
Hanzas omsattning 2010-2024P

4000
3500
3000
2500 1
2000 .
1500 T,
1000 - .
= il

o

cramTbwer oo

o
I
o O O O O O ©O O O O o
A & ] ] ] & & Q& Q& &

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-Q4 2021 (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

Rekordstarkt 2021 — marginalen framsta drivkraften

Hanzas 2021 var pa manga satt ett mycket framgangsrikt ar. Omsat-
tningen 6kade med 17 procent till drygt 2,5 miljarder kronor och den
justerade ebita-marginalen stéarktes till rekordhoga 5,8 procent (3,2).

Tvasiffrig tillvaxt, till storre delen organisk, har alltid varit en del av
Hanzas DNA (se diagram péa foregdende sida). Lonsamheten har det
ofta varit simre med sett i backspegeln, men under senaste aret har
Hanzas underliggande 1onsamhetsforbéttring alltmer borjat synas i
de redovisade siffrorna. For forsta gingen nddde den redovisade ebit-
marginalen 6ver 5 procent.

Under 2021 lyckades den justerade ebita-marginalen i segment
Huvudmarknader ta sig upp till en ny rekordniva pa 6ver 8 procent.
Och p& Ovriga marknader var marginalen uppe 6ver 4 procent, sett
till rullande tolv ménader, innan en svacka tyngde andra halvaret.

Marginalexpansionen under 2021, vilket varit kdrnan i var inves-
teringstes, har varit den storsta drivkraften bakom den betydande
omvarderingen av aktien, fran drygt 10 kronor vid pandemibotten i
maj 2020 till 6ver 70 kronor i borjan av 2022.

Marginalresan ar inte over

Lyfter vi blicken ar Hanza inte langre ett lika tydligt "marginalcase”
som for 1-2 &r sedan. Vi lar knappast se s& dramatiska 16nsamhets-
forbattringar som mellan 2020 och 2021, men marginalen har 4nda
goda forutsattningar att fortsétta stiarkas. Vi tycker framfor allt att
foljande ar vart att beakta:

* Hanzas mest mogna kluster i Norden levererar en rorelsemarginal
pé tvasiffriga nivéer, vilket tydligt signalerar potentialen i Hanzas
unika affirsmodell.

* Segment Huvudmarknader levererar en rekordmarginal pa 6ver 8
procent, trots svag lonsamhet i de tva tyska forvarven Ritter och
Beyers. Ritter har tidvis under pandemin haft negativ lonsamhet och
nyligen forvarvade Beyers uppges ligga kring break-even. Dessa verk-
samheter har paverkats kraftigt av pandemin och har rimligen goda
forutsattningar framét nir pandemin lattar.

* Segment Ovriga marknader befinner sig i en tidigare fas in Huvud-
marknader, vilket forklarar skillnaden i l6nsamhet. Betydande atgar-
der och expansionsinvesteringar gor att den positiva lonsamhets-
trenden vi sett i Ovriga marknader sedan 2020 lir dterupptas, senast
fran andra halvaret 2022.

Sammantaget innebar detta att sannolikheten ar vildigt hog att
Hanzas léngsiktigt positiva marginaltrend kommer att hélla i sig.
Samtidigt kommer resan precis som tidigare inte vara helt jamn.

Analysguiden
22 februari 2022



Hanza

Faktorer som konjunkturen, forviarv, expansionsinvesteringar och
omstruktureringar lar ge tillfalliga hack i kurvan dven framat.

Tillvéaxten en viktigare faktor framat

I ett lage dar 1onsamhetsforbattringar fortsitter att vara en positiv
faktor i aktiecaset, men inte fullt lika positiv som senaste &ret, blir
tillvaxten relativt sett en viktigare drivkraft.

Anda sedan starten har Hanza varit ett utpriglat tillvixtbolag, vilket
den tvasiffriga tillvixten sedan starten skvallrar om. D4 pandemin
synliggjort bristerna i komplexa globala tillverkningskedjor har
Hanzas langsiktiga tillvixtmojligheter i vira 6gon starkts av pande-
min.

P4 kort sikt imponerar den hoga organiska tillvaxten pa cirka 30 pro-
cent, men den viacker samtidigt en del fragor kring komponenterna.
Vad ar nya affiarer? Vad ar en normalisering hos kunder som tappat
volymer under pandemin? Och vad ar ett resultat av en stark kon-
junktur? Om det framst handlade om det senare vore det forstéeligt
om investerarna oroade sig 6ver Hanzas konjunkturkénslighet. Var
bild ar emellertid att det handlar om en kombination och att Hanza
med sin breda kundportf6lj inte ar s& cykliskt som varken den hoga
organiska tillvixten eller svingningarna i aktiekursen indikerar.

Hogre multiplar méjligt pa sikt

Kontraktstillverkare har av havd varderats forsiktigt av investerarna.
P/e-talen har ofta legat kring 10 pa grund av liga marginaler och
verksamhetens cykliska natur.

I de senare arens uppgangsfas pa borsen har investerarna emellertid
borjat asatta starkt presterande kontraktstillverkare hogre multiplar.
Exempelvis handlas AQ Group till ungefér p/e 14 pé den redovisade
vinsten 2021, och snabbvixaren Note, som lyckats vixa inom “heta”
omraden som laddningsprodutker for elbilar och smart belysning
(Plejd), varderas till cirka 25 ganger den redovisade vinsten 2021.

I ett 1age dar Hanza fortsétter att leverera tvasiffrig tillvixt samtidigt
som den langsiktiga marginaltrenden haller i sig, vore det inte 6ver-
raskande om dven Hanza &sattes hogre virderingsmultiplar 6ver tid.
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Hogre marginaler belonas rejalt
EV/sales R12M (x-axeln) vs. ebit-marg. ex eo. R12M
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Kélla: Refinitiv, Analysguiden. *R12M = rull. tolv méanader.
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Tidigare analyser

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

Q1-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 efterfragan varierar med konjunkturen. Kontraktstillverkning
ar samtidigt en hart konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas
affirsmodell ar dock att bolaget far en narmare kundrelation och pa
sa vis inte blir lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare.
Ledningen jobbar ocks& 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.

Modellen behover bevisas utanfor Norden

I ett langre 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 frin en modell med flera leverantorer till att 1dta Hanza
bli helhetsleverantor. Det ar knappast forvinande om inkopare pa
bolag motsitter sig uppldagget. Hanzas historiskt goda tillvaxt talar
dock for att bolagets koncept successivt vinner mark.

Varderingsrisk vid vikande l6nsamhet

Den stora omvirderingen av Hanza under 2020—2021 har resulterat
i att bolagets ev/sales-vardering stigit till historiskt sett hoga nivier
kring 0,8. Aven om var bild #r att Hanzas Ionsamhetslyft 4r uthalligt
och att det finns ytterligare 16nsamhetspotential pé sikt, ar aktien pa
nuvarande viarderingsnivaer mer riskfylld om I6nsamheten av ndgon
anledning skulle vika.
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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 dar 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 foremaél for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas 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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