ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Tillvaxtbolaget levererar
— riktkursen justeras upp

Stort lyft pa Ovriga marknader gav rekordkvartal
Hanzas andra kvartal blev ett rekordkvartal dar omsattningen 6kade
med hela 40 procent, varav 29 procent organiskt, till 886 miljoner
kronor (634). Ebita-resultatet 6kade till 57 miljoner (40), motsva-
rande en marginal pa rekordhéga 6,5 procent (6,4). Noterbart &r att
siffrorna med marginal 6versteg de som aviserades i en omvand vinst-
varning den 20 juni (omsattning >850 Mkr och ebita > 50 Mkr). Det
stora utropstecknet under kvartalet var segmentet Ovriga marknader
dar ebita-marginalen steg till 5,6 procent, upp fran ldga 1,3 procent
under forsta kvartalet. Huvudmarknader fick se marginalen vika na-
got i arstakt till 7,6 procent (7,8), men exklusive tyska Beyers som
forviarvades i slutet av fjolaret och kér med nollmarginal starktes mar-
ginalen for segmentet till 8,5 procent.

Fortsatt medvind, st6d fran tysk turnaround 2023
Hanza lamnade det andra kvartalet med en rekordhég orderstock,
vilket signalerar en stark kortsiktig medvind. Lagg dartill att mycket
talar for Hanza under manga ar framoéver kommer att gynnas av flera
megatrender som alla talar for en aterindustrialisering i vist. Och det
iett lage dar produktionskapaciteten i vist ar begransad efter en lang
period dar produktion flyttade till framfor allt Asien. Addera dess-
utom att Hanzas tyska verksamhet lar borja bidra till resultatet pa all-
var fran nésta ar, samt att Hanzas offensiva ledning aviserat att bola-
gets fjarde fas inleds nédsta ar. Mot denna positiva bild ska alltmer
osakra konjunkturutsikter stéllas. Givet Hanzas affarsmodell ar for-
lorade kundkontrakt inget betydande orosmoln, men bolaget ir inte
immunt mot vikande volymer hos befintliga kunder. En diversifierad
kundportfolj och en historik utan stora intidktstapp talar emellertid
for att Hanza kan ga stirkt ur en eventuell konjunktursvacka.

Justerar upp vinstprognoser och riktkurs

Senaste aret har Hanza-aktien fluktuerat kraftigt pa borsen, med en
kurs som savail varit nere under 30 kronor som 6ver 70 kronor. Efter
Q2-rapporten handlas aktien strax over var senaste riktkurs pa 52
kronor. I sparen av den starka Q2-rapporten justerar vi upp véra
omsattnings- och vinstprognoser nagot for hela prognosperioden
2022-2024. Det stora 16nsamhetslyftet pA Ovriga marknader stirker
oss i 6vertygelsen att Hanzas samtliga kluster kan na lonsamhet i niva
med de nordiska klustren — och att det bara ar en friga om mognads-
niva. Konjunkturléget gor att osdkerheten i prognoserna &r storre an
vanligt, men for 1angsiktiga investerare ser vi inga skal till oro. I vart
ettariga perspektiv tar vi sikte pa 63 kronor (52), motsvarande ~12
ganger ebita for prognosen 2023/2024p.
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Kalla: Refinitiv.

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2021 2022p 2023p 2024p
Omsattning 2515 3360 3562 3775
Just. ebita-res. 146 202 228 254
Ebit 128 185 211 237
Nettoresultat 80 110 135 161
Vinst per aktie 2,26 kr 3,06 kr  3,78kr 4,49 kr
Utd. per aktie 050kr 090kr 1,10kr 1,25kr
Omsattningstillvaxt 16,7%  33,6% 6,0% 6,0%
Just. ebita-marg. 5,8% 6,0% 6,4% 6,7%
Ebit-marginal 5,1% 5,5% 5,9% 6,3%
Nettoskuld/ebitda 3,1 2,0 1,6 13
P/e-tal 24,2 17,9 14,5 12,2
EV/just. ebita 17,9 12,9 11,4 10,3
EV/ebit 20,4 14,1 12,4 11,0
EV/omséttning 1,04 0,78 0,73 0,69
Direktavkastning 0,9% 1,6% 2,0% 2,3%

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. P& slutet
har dven kriget i Ukraina gjort bolag uppméirksamma pa politiska
risker, vilket ar ytterligare en faktor som talar for 6kad lokal pro-
duktion i vist. Undersokningar visar att manga producerande bolag
ser over sina tillverkningskedjor och mycket talar for att Hanzas
unika erbjudande kommer att vara en intressant 16sning fér 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 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, Sandvik, Sie-
mens och Tomra. Att kundbasen dessutom &r diversifierad utan ett
stort beroende av en eller ett fatal storkunder innebar samtidigt en
affairsmodell med ldagre risk 4n hos en traditionell kontraktstillver-
kare.

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 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 rekordhog marginal pa 6ver 8 procent (se diagram).
Dé 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.
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Tvasiffrig tillvixt under lang tid
Hanzas omsattning 2010-2024P
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
Not 1: Prickad linje &r exponentiell trend ~12,4% per ar
Not 2: Analysguidens prognos exkluderar framtida forvarv

Marginaltrend pekar tydligt uppat
Hanzas just. ebita-marg. Q2 2014-Q2 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 2019-2022 = Norden + Tyskland
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Utsikter och varderlng Ovriga marknader utropstecknet

Just. ebita-marg. per affarsomrade 2017-2022, kvartalsdata

Imponerande I6nsamhetslyft pad Ovriga marknader

Efter att par kvartal med en pressad ebita-marginal pa Ovriga mark- 100%
nader, kring 1-2 procent, vinde segmentet upp med besked under 8,0%
andra kvartalet. Ebita-marginalen under andra kvartalet pa 5,6 pro-
cent innebar att gapet mot segment Huvudmarknader minskade 6,0% Huvudmarkna
rejalt, fran 6,4 procentenheter under forsta kvartalet till 1,9 procent- 409 \ Ovriga vérlden
enheter (se diagram). Ledningen har kommunicerat att l6nsamhets- o ,
gapet ska minska, och nu levererade man rejilt pa denna front, vilket 2.0% \]
skingrar eventuell oro kring Ovriga marknaders 16nsamhet.
0,0%

Vid sidan av rekordlonsamhet upplever Hanza fortsatt en otroligt god s 2282 Vg8 aad
efterfragesituation, avspeglad i hela 29 procents organisk tillvixt un- 20% oo N ATA oA A A A
der andra kvartalet. Var bild ar att tillvixten drivs av flera faktorer. 0% ©o0ocoocoooooo
Dels har Hanza en tydlig medvind frén trenden med 6kad produktion P

nara slutkunderna, vilket innebar en kraftigt 6kad efterfragan pa Kalla: Bolaget.

produktionskapacitet i framfor allt vastvarlden. Dels finns en cyklisk
komponent med bra fart i industrin, och slutligen en priskomponent
drivet av 6kade priser pa insatsvaror som Hanza skickar vidare.

Addera till detta en rekordstor orderbok, en ledning som inte ser
nagra moln pa konjunkturhimlen, att den tyska verksamheten som
omsitter kring en halv miljard borjar bidra till Ilonsamheten nista ar,
och det finns manga skal till optimism.

Givet hur bolaget har levererat pd séaval tillviaxt- som l6nsamhets-
fronterna fran start fram till i dag, i kombination med forbattrade
forutsattningar for Hanzas affairsmodell i sparen av pandemin, kriget
i Ukraina, kraftigt 6kat fokus pé hallbarhet, etc., framstar det inte pa
nigot sitt som Gveroptimistiskt att rdkna med att Hanzas historiskt
starka tillvixt- och 16nsamhetstrender kan bestd i flera ar framover.

D4 Hanza nu natt mélen frin fas tre kommer styrelse och ledning att
under hosten genomféra ett strategiarbete infér Hanzas fjarde fas.
Nya mal kommer att presenteras i borjan av 2023. I rapporten talar
ledningen om att ”skala upp” och att “méta globala behov”. Det later
onekligen som att Hanza siktar pa att etablera kluster i nya geografier.
Givet bolagets fina kundlista med ménga globala storforetag finns de-
finitivt en potential i att exportera Hanzas klustermodell till andra
stora marknader, exempelvis Nordamerika eller fler storre ekonomier
i Europa.

Lagkonjunktur - risk och méjlighet

Mot den tydligt optimistiska bilden ovan ska en 6kad osidkerhet kring
konjunkturen stéllas, &ven om néagra sddana spar d&nnu inte syns i
Hanzas siffror.

Den kraftigt stigande inflationen och de héjda rantorna i sparen av
denna har redan borjat méarkas av i bygg- och fastighetssektorerna
och i ett kraftigt vikande konsumentfortroende. Aven om industrin
hittills tuffar pé relativt obemaérkt, r risken uppenbar att det bara &r
en tidsfraga innan konjunktursvackan borjar synas dven dar.
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For Hanzas del ar den stora risken i en eventuell konjunktursvacka
inte kundtapp, givet bolagets affirsmodell som knyter kunderna nara
bolaget. I stéllet ser vi framst en risk i volymtapp hos befintliga kun-
der.

Hanzas historik, dir omséttningen bara minskat under ett enda ar, i
kombination med en vildiversifierad kundstock, gor att bolaget har
goda mojligheter att rida ut en konjunkturnedgang. Lagg dartill den
underliggande medvinden fran trenden dar produktion flyttas hem
fran framfor allt Asien. Det ger ett flode av nya affarer som atminstone
delvis kan ddmpa ett cykliskt volymtapp.

Slutligen visar historiken att bolag har en 6kad tendens att se 6ver
sina tillverkningskedjor i samre tider. Det 6ppnar upp for Hanza att
ta nya marknadsandelar i en eventuell konjunktursvacka.

Hojd riktkurs till 63 kronor (52)

Hanzas kortsiktigt starka utveckling i kombination med de mer oklara
konjunkturutsikterna gor att osdkerheten i prognoserna ar storre an
vanligt. Det ar inte alls orimligt att Hanza fortsitter att overraska
positivt i ytterligare nagra kvartal, men det &r heller inte orimligt att
konjunktursignalerna snart borjar synas i orderingédngen och att
utvecklingen blir simre dn marknaden riknat med.

I detta ldge viljer vii vara prognoser att ta fasta pd Hanzas langsiktiga
trender som vi bedomer som uthélliga. P& tolv ménaders sikt ges da
en riktkurs pa 63 kronor (52), riknat pd ev/ebita ~12 ginger pa
snittprognosen 2023/2024. Till det ska adderas, som vi varit inne pa
tidigare, att multipelexpansion framstar som rimligt pa sikt.
Kortsiktigt vagar vi inte rakna med det givet en marknad som pé slutet
mer praglats av multipelkontraktion.
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Tidigare analyser

Ql-uppdatering 2022 — 10 maj 2022 (kurs 34,80 kr)

Riktkurs 52 kr (uppnédd 21 juli 2022)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-
bra-lage-langsiktiga-i-undervarderat-tillvaxtbolag

Q4-uppdatering 2021 — 22 februari 2021 (kurs 39,80 kr)
Riktkurs 52 kr (uppnédd 21 juli 2022)
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 (uppnédd 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 (uppnédd 1 september 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-

marginalen-nar-nya-hojder-men-resan-ar-inte-over

Ql-uppdatering 2021 — 5 maj 2021 (kurs 18 kr)
Riktkurs 25 kr (uppnédd 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 (uppnédd 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 (uppnédd 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 (uppnédd 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 (uppnédd 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 pé
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 andra kvartalet 2022 var Hanzas nettoskuld/ebitda
2,0. Det ar en klart hanterbar niva, men om resultatet pa grund av
exempelvis en kraftig global konjunkturnedgang skulle vika kraftigt,
da skulle denna kvot kunna stiga till nivier dar skuldsattningen blir
ett problem. Hir bor dock inflikas att Hanzas kassaflode kortsiktigt
paverkats negativt av lageruppbyggnad (se diagram), delvis pa grund
av komponentbristen vilket skapat behov av storre sikerhetslager. I
héndelse av vikande efterfrdgan kommer lagret normaliseras, kassa-
flodet forbattras och skuldsittningen falla.

Modellen behéver 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 frin 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.
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Mycket kapital bundet i varulagret

Varulager som andel av omsattning rullande 12 manader

29,0%
27,0%
25,0%
23,0%
21,0% /\
19,0%

17,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden.
Orange linje &r medelvardet 20,3%.
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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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