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Accelererande tillvaxt och
fortsatt stark lonsamhet

Q3: Tvasiffrig organisk tillvaxt och bra marginaler

Hanzas starka utveckling fortsatte under det tredje kvartalet. Den
underliggande organiska tillvixten ¢kade till 12 procent — upp frén
10 procent under andra kvartalet och fran 7 procent under forsta
kvartalet. Totalt sett 6kade omsattningen med 19 procent i drstakt till
597 miljoner kronor (503). Rorelsemarginalen (ebita) exklusive en-
gangsposter starktes samtidigt till 6,2 procent (3,7 procent), vilket
innebar andra raka kvartalet 6ver 6 procent. Segmentet Huvudmark-
nader stack ut lonsamhetsmassigt med hela 9,5 procents ebita-mar-
ginal (4,3). Marginalen pa Ovriga marknader var en liten besvikelse
vid 3,4 procent (3,1), tyngd av den utmanande materialsituationen,
men segmentet stack ut positivt pé tillvixtsidan med nira 19 procents
organisk tillvaxt. Materialsituationen ledde ater till 6kad rorelse-
kapitalbindning och ett negativt kassaflode frén den l6pande verk-
samheten vid -19,3 miljoner (25,9), vilket 1ar normaliseras framéver.

Forvarv och aterhamtning i Tyskland driver tillvaxten
Ett par veckor innan rapporten aviserade Hanza forvarvet av tyska
elektroniktillverkaren Beyers. Forviarvet adderar ~180 miljoner i om-
sittning pé arsbasis och &r en viktig pusselbit i uppbyggnaden av
Hanzas tyska kluster. Sévil Beyers som Hanzas forra tyska forvarv,
Ritter, har tappat volymer under pandemin. Beyers lonsamhet ligger
for narvarande kring noll och Ritter visar fortsatt réda siffror. Kraftigt
Okande orderingang i Tyskland talar dock for att aterhdmtningen nu
ar pa gang. Att Hanza redovisar rekordlonsamhet trots nedtryckta
volymer och pressade marginaler i Tyskland talar for att Hanzas star-
ka marginalforbattringstrend kan hélla i sig.

Aktien har mer att ge - hojer riktkurs till 47 kronor
Hanza-aktien nadde vér forra riktkurs pa 33 kronor redan i bérjan av
september och har efter rapporten tagit sig 6ver 40-kronorsnivan. Vi
har justerat upp véra omséttningsprognoser for 2022—2023 drivet av
Beyers-forvarvet och goda tillvaxtutsikter, inte minst i Tyskland. P&
I6nsamhetssidan ser vi att Hanzas justerade ebita-marginal redan i r
nar 6 procent och sedan successivt starks under 2022-2023. Efter
den kraftiga kursuppgangen borjar Hanzas viardering i allt hogre grad
spegla koncernens potential. Aktien ser dock fortsatt attraktiv ut saval
relativt jamforbara bolag som i absoluta tal. Hanza erbjuder tvésiffrig
vinsttillvéxt till en ev/ebita-multipel pd 10-11 for 2022-2023. I vart
ettariga perspektiv ser vi utrymme for en uppvardering till &tmin-
stone 12 génger ebita-resultatet for 2022, vilket ger en riktkurs pa 47
kronor. Lagg dartill potentialen att ledningen slar till med nya forvarv
som leder till uppskruvade prognoser for i synnerhet 2023.
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Analysuppdatering - Q3 2021

Datum 15 november 2021
Analytiker Johan Hégberg
Basfakta

Bransch Kontraktstillverkare
Styrelseordférande Francesco Franzé
vd Erik Stenfors
Noteringsar 2014
Listning Nasdag OMX Small Cap
Ticker HANZA
Aktiekurs 40,9 kr
Antal aktier, milj. 35,8
Borsvérde, mkr 1464
Nettoskuld, mkr* 459
Foretagsvarde (EV), mkr 1923
Webbplats www.hanza.com

*Exkl. leasingskulder
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Kalla: Refinitiv.

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2020 2021p 2022p 2023p

Omsattning 2155 2435 2 885 3058
Just. ebita-res. 70 146 179 194
Ebit 31 114 162 177
Nettoresultat -1 68 107 121
Vinst per aktie 0,0kr 190kr 3,00kr 3,38 kr
Utd. per aktie 025kr 0,75kr 1,00 kr 1,25 kr
Omséttningstillvaxt 4,2% 13,0% 18,5% 6,0%
Just. ebita-marg. 3,2% 6,0% 6,2% 6,3%
Ebit-marginal 1.4% 4,7% 5,6% 5,8%
Nettoskuld*/ebitda 2,3 2,0 1,8 1,6
P/e-tal neg 21,6 13,6 12,1
EV/just. ebita 27,5 13,2 10,7 9,9
EV/ebit 62,0 16,9 11,9 10,9
EV/omséttning 0,89 0,79 0,67 0,63
Direktavkastning 0,6% 1,8% 2,4% 3,1%
*Exkl. leasing

Kalla: Bolaget, Analysguiden.
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Investeringstes

Tydlig uppsida om I6nsamheten fortsatter stiarkas
Hanza handlas med en rabatt p& nyckeltalet ev/sales jamfort med en
kvartett nordiska kontraktstillverkare (se diagram). Hanza handlas
pa drygt 0,7 medan konkurrenterna ligger klart hogre. Skillnaden for-
klaras enklast av att Hanza p& koncernniva ar mindre lénsamt, men
nu narmar sig Hanza konkurrenterna i rask takt och det finns goda
skal att tro pa en fortsatt forbattring de nirmaste aren. Senaste tva
kvartalen har Hanzas ebita-marginal varit 6ver 6 procent.

Unik strategi ger battre forutsattningar

Genom att erbjuda komplett tillverkning niara kundernas slutmark-
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en betydligt
starkare kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksa skapar
battre 1onsamhetsforutsattningar. 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 och Siemens.

Fran uppbyggnadsfas till Ionsamhetsfokus

Sett i backspegeln har Hanza pa koncernniva vixt snabbt under
begrinsad lonsamhet, vilket doljer det faktum att Hanza pa produkt-
niva har bittre 16nsamhet dn traditionella kontraktstillverkare. Den
svaga lonsamheten historiskt ska i stallet ses i ljuset av att bolaget
befunnit sig i en langsiktig uppbyggnadsfas. Hanza har behovt
forvarva teknologier och investera i fabriker for att ge varje kluster
mojlighet att erbjuda kunderna komplett regional tillverkning.
Manga ganger har bolaget forvarvat bolag i déligt skick, men i takt
med att klustren trimmas och nar ett hogre kapacitetsutnyttjande
kommer lonsamheten att stdrkas. Detta illustreras tydligt av
utvecklingen i segment Huvudmarknader dar Hanza under 2018—
2019 sig en visentlig 1onsamhetsforbittring (se diagram). I takt med
att klustren i 6vriga varlden gar samma vag har koncernens lonsam-
het potential att forbattras vasentligt. Under 2020 och borjan av 2021
tog segmentet Ovriga viirlden ett stort kliv uppat, trots pandemin. Nir
nu dven segment Huvudmarknader vént upp blir I6nsamhetstrenden
for koncernen tydligt positiv (se diagram).

Stora trender spelar bolaget i handerna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger helt ritt i
tiden. Flera hidndelser det senaste artiondet, alltifrin Fukushima-
olyckan i Japan 2011 till USA och Kinas frostiga handelsrelationer pé
senare ar till Covid-19-pandemin har synliggjort bristerna i ménga
bolags globala och komplexa tillverkningskedjor. Lagg dartill ett kraf-
tigt 6kat fokus pa miljo och hallbarhet, vilket talar for fraktminimer-
ande regional tillverkning. Fiarska undersokningar visar att ménga
producerande bolag ser 6ver sina tillverkningskedjor och mycket talar
for att Hanzas unika erbjudande kommer att vara en intressant 16s-
ning for manga av dessa framéver. Forutséttningarna for fortsatt tva-
siffrig omsattningstillvaxt (se diagram) ser vi som mycket goda.
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Hogre marginaler belonas rejalt
EV/sales R12M (x-axeln) vs. ebit-marg. ex eo. R12M
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Huvudmarkn. upp trots tysk svacka
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2021 = Norden + Tyskland

Tvasiffrig tillviaxt under lang tid
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Not: Prickad linje ar exponentiell trend ~12,5% per ar



Hanza

Utsikter och vardering

Fortsatt stark Ionsamhet

Hanza fortsatte att 6vertyga under det tredje kvartalet. For koncernen
var ebita-marginalen 6ver 6 procent for andra kvartalet i rad (se dia-
gram), drivet av Huvudmarknader dar ebita-marginalen nédde hela
9,5 procent (4,3).

Viktigt att beakta ar att i segment Huvudmarknader ingar Tyskland
dar sifforna pé sista raden alltjaimt &r svaga i pandemityngda Ritter
som Hanza forvarvade 2019. Det innebir att Hanzas mest mogna
kluster i Norden for nirvarande levererar en tvéasiffrig rorelse-
marginal. Vad vi forstéar redovisar &ven Hanzas estniska verksamhet i
Narva roda siffror.

Att extrapolera rekordlonsamhet i en kontraktstillverkare kan tyckas
vanskligt, men vi skulle faktiskt argumentera for att nuvarande mar-
ginaler underskattar l6nsamhetspotentialen i Hanza.

Starkare orderingang i Tyskland talar for en pandemidterhdmtning
under 2022-2023. Volymerna kommer att 6ka och forlust lar vandas
till vinst. Det kommer att stirka lonsamheten ytterligare.

De mer omogna klustren inom Ovriga marknader har i vissa fall
tyngts av pandemin och brottas nu dven tillfalligt med den anstringda
komponentsituationen, men den positiva lonsamhetstrenden ar tyd-
lig (se diagram pé s. 2). I takt med att dessa kluster aterhamtar sig och
mognar lar Ilonsamheten fortsétta starkas.

Nytt forvarv i Tyskland

I slutet av oktober forvarvade Hanza den tyska elektroniktillverkaren
Helmut Beyers, vars fabrik dr beldgen bara sju mil fran Ritters fabrik
som Hanza forvarvade 2019. Inklusive skulder och maximal tillaggs-
kopeskilling betalar Hanza cirka 9,7 miljoner euro for en verksamhet
som 2021 vintas omsitta omkring 18 miljoner euro, vilket ger en
ev/sales-vardering pa drygt 0,5. Sett i relation till Beyers nuvarande
rorelsemarginal kring noll ser det vid forsta anblick inte ut som nagot
direkt fyndpris.

Viktigt att beakta ar dock att Beyers, likt Hanzas tidigare tyska forvarv
Ritter, paverkats negativt av pandemin. Omséittningen har under
2021 backat med cirka 10 procent, och rimligen var d4ven 2020-siffran
nedtryckt. Raknat p4 en mer normal omséattning i Beyers landar
ev/sales-varderingen sannolikt kring 0,4—0,5, vilket med marginal ar
under Hanzas vardering pa knappt 0,7x pa var prognos for 2022.

Forvirvet av Beyers markerar en aterstart paA Hanzas expansion i
Tyskland. Enligt ledningen har Ritters fabrik i vissa ldgen varit tvun-
gen att kopa elektronik fran andra leverantorer, en situation Hanza
nu undviker. Den 6kade kapaciteten kommer ocksé i ett lage dar
orderbockerna i Tyskland ater borjar fyllas i rask takt.
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Tydlig langsiktig marginaltrend

Hanzas just. ebita-marg. Q2 2014-Q3 2021 (kvartalsdata)
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P& den positiva sidan bor ocksa lyftas fram att Beyers ledning efter
affiren investerade 15 miljoner kronor i Hanza-aktier till kurs 33 kro-
nor.

Tillvéaxten viktigare drivkraft framat

Efter en snabb marginalexpansion pa kort tid ser vi i det korta per-
spektivet att tillvixten blir en allt viktigare drivkraft for aktien.
Hanzas underliggande organiska tillvaxt har accelererat under de tre
senaste kvartalen, frn 7 procent i forsta kvartalet till 10 procent i
andra kvartalet och till 12 procent under tredje kvartalet.

Forvarvet av Beyers adderar en tillvaxt pa ~7 procent raknat pa ars-
basis och da ar det berdknat pa en pandemityngd omsattningssiffra.
Lagg dartill att Hanzas forviarvsresa lar fortsitta, vilket balans-
rakningen ger utrymme for.

Efter ett ar dar Hanza genomfort forvarv i Finland och Tyskland samt
investerat i Kina, Sverige och Estland skulle det inte Gverraska om
ledningen under 2022 utvecklar det centraleuropeiska klustret via
investeringar och/eller forvarv.

Hojer riktkursen till 47 kronor

Kontraktstillverkare virderas normalt till relativt ldga multiplar,
vilket ocksa varit vir utgdngspunkt. Noterbart dr dock att sektorn
borjat uppskattas alltmer av investerarna pa slutet.

Svenska jamforelsebolagen Note och AQ Group har ingen analytiker-
bevakning, varfor det inte gar att gora nigon virderingsjamforelse
med utgdngspunkt i konsensusprognoser. Finldndska Scanfil, som
2015 forvarvade svenska Partnertech, handlas enligt Refinitiv till
ev/ebit ~12 pa konsensusprognoserna for 2022. Norska Kitron véar-
deras snarlikt.

Det ar ocksa vart att notera den kraftiga uppvarderingen av svenska
kontraktstillverkaren Note. P4 koncernniva redovisar Note en rorel-
semarginal pa knappt 9 procent, vilket alltsa ar lagre an Hanzas seg-
ment Huvudmarknader. Note sticker dock ut med en kraftig medvind
i forsaljningen, dar den organiska tillvixten under arets nio forsta
manader var 23 procent. For det har bolaget belonats med en
ev/sales-vardering pa hela 2,3 pa rullande tolv manader (proforma,
inklusive forvarvade iPRO). Exemplet Note illustrerar tydligt att en
kontraktstillverkare som levererar starkt kan varderas upp till mul-
tiplar som normalt inte forknippas med sektorn.

Vi svért att se varfor ett Hanza som borjat leverera pa bred front inte
ska handlas &tminstone ska i nivd med Scanfil och Kitron. Baserat pa
var prognos for 2022, dar vi utgar ifrdn Hanzas ebita-resultat, ger det
en riktkurs pa 47 kronor. I absoluta tal dr virderingen pa 12 génger
ebita heller inte anstrangd for ett bolag som borde kunna véxa tva-
siffrigt med fortsatt marginalexpansion.
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Slutligen bors inflikas att Hanza frdn den 30 november inkluderas i
MSCI:s globala Micro Cap-index, nagot som kan leda till ett okat
intresse for aktien.

Tidigare analyser

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

Q1l-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 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.

Modellen behéver 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 fran en modell med flera leverantorer till att 1dta Hanza
bli helhetsleverantor. Det dr knappast forvinande om inkopare pé
bolag motsétter 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 nivder
kring 0,7. Aven om det Ar var bild att Hanzas lénsamhetslyft Ar
uthalligt och att det finns ytterligare l1onsamhetspotential pa sikt, ar
aktien pa nuvarande varderingsnivier mer riskfylld om lI6nsamheten
av nagon 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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