ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stor potential om de nya
finansiella malen uppnas

Starkt Q3 - markant férbattring pa Ovriga marknader
Under tredje kvartalet fortsatte Hanzas starka utveckling med en or-
ganisk tillvixt i drstakt pa 26 procent — nastan i paritet med andra
kvartalets 29 procent. Inklusive forviarv och valutaeffekter var om-
sattningsokningen hela 40 procent till 838 miljoner kronor (597). Det
justerade ebita-resultatet okade till 52,4 miljoner (37,3), mot-
svarande en marginal p4 6,3 procent (6,2). Utropstecknet under kvar-
talet var segment Ovriga marknader dir ebita-resultatet mer #n for-
dubblades under kvartalet till 20,2 miljoner (9,5). Kraftigt ckade
priser pa energi och vissa material under kvartalet gjorde att Hanza
forde over det till kunderna utan péslag av marginal, vilket paverkar
tillvaxten positivt, men tynger marginalen.

Nya offensiva mal trots trolig konjunktursvacka 2023
Den stora nyheten i rapporten var att Hanza presenterade hojda
finansiella mal, dar omséttningen 2025 ska vara minst 5 miljarder
och ebita-marginalen minst 8 procent. Omsittningsmaélet innebar
implicit en tillvaxt pd ~14 procent per ar till 2025 (rdknat pa var
omsattningsprognos for 2022), att jamféra med tidigare mélet pa 10
procent. Det gamla marginalmalet var pd 6 procent. De nya mélen
signalerar sjalvfortroende givet att mycket talar for en samre kon-
junktur under 2023. Hanza rider emellertid péd en stark trend dar
produktion flyttar hem till vast igen, och den strukturella medvinden
kan troligen motverka den cykliska motvinden i viss utstrackning.
Osidkerheten infér 2023 dr stor, men Hanza ar samtidigt rustat for att
rida ut en konjunktursvacka.

Kortsiktig osédkerhet vs. langsiktig potential

Efter Q3-rapporten gor vi bara mindre justeringar i vira estimat for
2022, men justerar ner prognoserna nagot for 2023—2024 i sparen av
sdmre konjunkturutsikter. Eftersom de nya mélen som striacker sig
till 2025 adderar vi en prognos for 2025 redan nu. Dar hamnar vi nag-
ot under det nyligen satta finansiella mélet, men da skall beaktas att
vara prognoser inte inkluderar framtida forvarv. Hanzas skuldsatt-
ning véntas falla rejilt de narmaste ren, vilket ger ledningen ett be-
tydande forviarvsutrymme. Inklusive forvarv ar mélen hogt satta, men
fullt realistiska. Skulle bolaget né de finansiella mélen ser vi en aktie-
kurs pa minst 100 kronor i slutet av 2025 givet ett p/e-tal i linje med
det historiska snittet pd 12. Det motsvarar omkring 30 procents arlig
avkastning och skulle gora aktien till en kursdubblare pa tre ars sikt.
Med vilfortjant multipelexpansion kan det bli mer. Sammantaget
fortsétter vi att se Hanza som en hogintressant investering i ett lingre
perspektiv. Kortsiktigt ar utvecklingen mer svirbedéomd, men vi fort-
sitter att ta sikte pa 63 kronor, vilket motsvarar ungefar 12 génger
det justerade ebita-resultatet 2024 respektive ett p/e-tal pa knappt
15.
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Kalla: Refinitiv.
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022p 2023p 2024p 2025p
Omséttning 3351 3418 3760 3985
Just. ebita-res. 197 188 240 278
Ebit 178 171 223 261
Nettoresultat 99 106 151 185
Vinst per aktie 2,77kr 297 kr 422kr 516 kr
Utd. per aktie 090kr 1,00kr 1,20kr 1,50 kr
Omséttningstillvaxt 33,2% 2,0%  10,0% 6,0%
Just. ebita-marg. 5,9% 5,5% 6,4% 7,0%
Ebit-marginal 5,3% 5,0% 5,9% 6,5%
Nettoskuld/ebitda 1,9 1,5 1.1 0,8
P/e-tal 17,3 16,1 11,3 93
EV/just. ebita 11,7 12,3 9,6 83
EV/ebit 13,0 13,5 104 89
EV/omséttning 0,69 0,68 0,62 0,58
Direktavkastning 1,9% 2,1% 2,5% 3,1%

Kalla: Bolaget, Analysguiden.
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Investeringstes

Stora trender spelar bolaget i hdnderna

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. P4 slutet
har dven kriget i Ukraina och spanningarna runt Taiwain gjort bolag
uppméarksamma pé politiska risker, vilket ar ytterligare en faktor som
talar for 6kad lokal produktion i vast. 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. Forutsattningarna for fortsatt tva-
siffrig omsattningstillvaxt (se diagram) ser vi som mycket goda.

Unik strategi ger battre forutsattningar

Genom att erbjuda komplett tillverkning nédra kundernas slutmark-
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en betydligt
starkare kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksé skapar
béttre 16nsamhetsforutsittningar. Bolaget verksamhet kannetecknas
ett tatt samarbete med kunderna och ldnga kontrakt. Redan i dag har
Hanza en fin kundlista med bolag som Getinge, Saab, Sandvik, Sie-
mens och Tomra. Att kundbasen ar diversifierad, utan ett stort bero-
ende av en eller ett fatal storkunder, innebar samtidigt en affars-
modell med betydligt lidgre risk dn hos en traditionell kontraktstill-
verkare.

Nya finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza med levererat med rége pd maélen for 2022, som sty-
relsen satte 2018, presenterades nya finansiella mél for 2025 i nov-
ember 2022. Malen om minst 5 miljarder i omséttning 2025 och en
ebita-marginal pd minst 8 procent ar hoga satta, men fullt realistiska.
I praktiken innebér de en fortsattning pd Hanzas langsiktiga trender
med drygt tvasiffrig omsattningstillvaxt, inklusive forviarv, samt att
koncernens tydliga marginaltrend bestar. Den strukturella trenden
med backsourcing ger en tydlig medvind pé tillvaxtsidan och ett fokus
pa utveckling av koncernens befintliga kluster, istillet for etablering
av nya kluster, talar fér en successivt stigande marginal till 2025.

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 rekordhég marginal pa 6ver 8 procent (se diagram).
Da ska dessutom beaktas att Hanzas nya och omogna kluster i Tysk-
land drar ner den siffran rejilt och att Hanzas basta kluster i Sverige
nir tvasiffriga marginaler. I takt med att klustren i Ovriga virlden
utvecklas och mognar har koncernens 16nsamhet potential att forbat-
tras vasentligt. Efter genomforda expansionsinvesteringar i flera lan-
der inom Ovriga marknader talar mycket en fortsatt god 16nsamhets-
utveckling pa sikt.
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Tvasiffrig tillvaxt under lang tid
Hanzas omsattning 2010-2025P
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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 mot malet
Hanzas just. ebita-marg. Q2 2014-Q3 2022 (kvartalsdata)
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Kélla: Bolaget, Analysguiden Not: Gra linje = linjar trend.
Orange linje = finansiellt mal om 8% ebita-marginal.

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 vardering

Hanzas tredje kvartal var i linje med férvintningarna och vi gor bara
mindre justeringar i vira prognoser for helaret 2022 efter rapporten.
Infor det fjarde kvartalet bor noteras att Hanza moter betydligt tuf-
fare jamforelsetal da den organiska tillvixten var 30 procent under
Q4 2021 jamfort med 12 procent under Q3 2021.

Vér bild ar emellertid att caset i Hanza inte handlar om hur 2022 av-
slutas. I stillet kokar det ner till om investerarna kommer att fokusera
pé riskerna med en svagare konjunktur under 2023 eller potentialen
som de nya finansiella malen till 2025 signalerar.

Rustat att hantera en lagkonjunktur under 2023

Den stigande inflationen och de kraftigt h6jda rantorna har satt tyd-
liga i spar i olika typer av ledande indikator, sdsom inképschefsindex.
Allt talar for att Hanza under 2023 kommer att mota en cyklisk mot-
vind frén en svagare konjunktur.

Vi har darfor skruvat ner var prognos nagot och ser nu ett troligt
vinstfall, men det ar stor osidkerhet i den prognosen. Vi kan ha varit
for forsiktiga och underskattat den strukturella medvinden fran 6kad
backsourcing. Men vi kan ocksa ha varit for optimistiska och under-
skattat den cykliska motvinden.

Oavsett hur det slutar ar var bild att Hanza ar val rustat att mota en
eventuell konjunktursvacka. Och det av flera skal.

Forst och framst har Hanza en diversifierad kundportfolj med kunder
iflera olika branscher. Om efterfragan hos mer cykliska kunder inom
traditionell industri viker, sd kan kunder som inom till exempel for-
svarsutrustning och medicinteknik vara mer stabila eller rent av vixa.
Vidare innebar affirsmodellen med komplett tillverkning, som knyter
kunderna vildigt ndra bolaget, att Hanza i simre tider tenderar att
tappa volymer hos kunderna, men inte att forlora kunder.

Finansiellt ser Hanza vid en forsta anblick ut att vara hyggligt hogt
skuldsatt med en nettoskuld/ebitda pa 2,3 vid utgdngen av tredje
kvartalet, bara strax under det nya malet att ligga under 2,5.

Viktigt att beakta dr dock att Hanza pé grund av den fortsatt anstrang-
da materialsituationen byggt upp betydligt storre lager ir normalt.
Detta for att kunna halla en fortsatt god leveranssidkerhet mot kun-
derna. Lagret ligger nu pa drygt 27 procent av omséittningen att jam-
fora med normala knappa 21 procent (se diagram). Rdknat med en
normaliserad lagerniva 4r Hanzas nettoskuld/ebitda omkring 1,5, vil-
ket ger bolaget betydligt storre marginaler.

Till det ska adderas att en sdmre konjunktur normalt tar ner Hanzas
lagernivéer &nnu mer, se exempelvis under pandemin dar lagret kom
ner till cirka 16 procent av omsittningen (se diagram). I ett svagt
konjunkturlage skulle Hanza kunna frigéra uppat 350—400 miljoner
ur lagret. Kort sagt talar allt for valdigt starka kassafloden fran Hanza
under 2023, vilket inte bara gor att Hanza kan rida ut en eventuell
storm — det kan rent av skapa majligheter att g& pa offensiven och
utnyttja en lagre skuldséttning till nya forvarv.
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Mycket kapital bundet i lagret

Hanzas lager/omséattningen senaste 12 manaderna
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Kalla: Bolaget, Analysguiden. Not: streckad linje &ar
medelvardet pa 20,6 procent.
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Offensiva mal till 2025 — men fullt realistiska

Ledningen har levererat pa tidigare méal och spanner nu bégen i ett
lage dar konjunkturutsikterna dr mycket osékra. Det signalerar sjalv-
fortroende.

Bolaget siktar nu pé att omséttningen ska né minst 5 miljarder under
2025 och att ebita-marginalen ska vara minst 8 procent vid utgidngen
av 2025. Implicit innebar tillvaxtmalet en arlig tillvaxt 2022—-2025 pa
drygt 14 procent, med utgdngspunkt i var uppdaterade prognos for
2022. Det kan jamforas med tidigare méilet om minst 10 procents
tillvaxt respektive det tidigare marginalmalet pa 6 procent.

De nya malen innebdr ungefar att Hanzas langsiktiga tillvaxt- och
marginaltrender antas besta (se de Gversta tva diagrammen pa s. 2).
Langsiktigt bedomer vi att det ar realistiskt givet den allt starkare
medvinden f6r Hanzas affarsmodell och bolagets fokus pa att de nar-
maste dren arbeta med befintliga kluster, vilket talar for stiarkt 16n-
sambhet.

I vara uppdaterade prognoser ser vi ett dimpat 2023 foljt av en ater-
hamtning 2024 och fortsatt strukturell medvind frén backsourcing
under 2025. Da landar omsattningen pa cirka 4 miljarder — en miljard
under det finansiella mélet. Men dé skall beaktas att Hanza grovt rak-
nat har ett forvarvsutrymme pa 500—700 Mkr under 2023-2025, vil-
ket med en forvarvsmultipel pé 0,6 gdnger omséttningen skulle kunna
tillféra ~800—1 200 Mkr i omsattning. Tillrackligt for att nd malet.

Attraktiv risk/reward pa nuvarande nivaer

Nar Hanza mélen 2025 ser vi en vinst per aktie pd nastan 8 kronor,
givet att bolaget inte trycker nagra nya aktier for att finansiera for-
varv. En historisk snittmultipel pa ~ 12 gnger arsvinsten pa nista ars
forvantade vinst (se diagram), motsvarar ungefir en multipel pa 13
génger 2025 ars vinst i slutet av 2025. D4 handlas aktien i cirka 103
kronor, vilket skulle innebara en arlig avkastning, exklusive utdelnin-
gar, pa drygt 29 procent. Till det ska adderas att ett Hanza som leve-
rerar i linje med malen rimligen fortjdnar en betydligt hogre vér-
dering. Noterbart &r att i takt med att Hanza levererade pad méalen som
sattes upp 2018 steg aktien fran ungefar 15 till 45 kronor 2018-2022
— upp cirka 200 procent. Och nir aktien var som hetast i slutet av
2021 nadde p/e-talet 6ver 20.

Véra betydligt mer forsiktiga prognoser, med en omséttning péa cirka
4 miljarder och en ebita-marginal pa 7 procent ger en vinst per aktie
pa cirka 5,16 kronor 2025. Satter vi samma multipel (p/e 13) pa den
star aktien i 67 kronor i slutet av 2025. Det skulle innebéra cirka 12
procents arlig avkastning, exklusive utdelningar, frdn dagens niva.

Addera utdelningar och Hanza avkastar ungefar 14 procent per ar i
ett relativt konservativt scenario och cirka 31 procent per ar i ett
optimistiskt — men fullt realistiskt — scenario. Och i bada fallen med
en helt oférandrad multipel, vilket inte framstar som rittvist for ett
bolag som konsekvent viaxer med tvasiffriga tal och dessutom succes-
sivt starker lonsamheten.

Vér bild ar att drets kursfall skapat ett intressant lage for langsiktiga
placerare i Hanza. Den snabbvidxande koncernen har stark strukturell
medvind och en tydligt positiv l6nsamhetstrend, men virderas allt-
jamt lagt.
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Snittvardering trots alla framsteg
P/e-tal pa forvantad vinst nasta 12 man (Forward p/e)
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Kalla: Refinitiv, Analysguiden.
Not: Orange prickad linje &r medelvardet 12,0.
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Tidigare analyser

Q2-uppdatering 2022 — 29 juli 2022 (kurs 54,80 kr)
Riktkurs 63 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-
tillvaxtbolaget-levererar-riktkursen-justeras-upp

Q1l-uppdatering 2022 — 10 maj 2022 (kurs 34,80 kr)
Riktkurs 52 kr (uppnadd 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 (uppnadd 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 (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 efterfrdgan varierar med konjunkturen. Kontraktstillverkning
ar samtidigt en hart konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas
affarsmodell ar dock att bolaget far en narmare kundrelation och pa
sé vis inte blir lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare.
Ledningen jobbar ocks& med att begrédnsa riskerna vid en eventuell
kundforlust. Malet ar att ingen kund ska sté for mer dn 10 procent av
koncernens omséttning och att de tio storsta kunderna ska st for
maximalt 50 procent av koncernens omsattning.

Skuldséattningen vid kraftigt resultatfall

Vid utgingen av tredje kvartalet 2022 var Hanzas nettoskuld/ebitda
2,3. Det &r en klart hanterbar nivd, men om resultatet pa grund av
exempelvis en kraftig global konjunkturnedgang skulle vika kraftigt,
da skulle denna kvot kunna stiga till nivier dar skuldséttningen blir
ett problem. Har bor dock inflikas att Hanzas kassaflode kortsiktigt
paverkats negativt av lageruppbyggnad, delvis pd grund av kompo-
nentbristen vilket skapat behov av storre sikerhetslager. I hiandelse
av vikande efterfrigan kommer lagret normaliseras, kassaflodet for-
béttras och skuldsattningen falla.

Modellen behover bevisas utanféor Norden

I ett langre perspektiv ar det viktigt att Hanza lyckas bevisa att bola-
gets klusterbaserade affirsmodell fungerar lika val utanfér Norden
som i Norden. Vidare finns en uppenbar utmaning i att overtala
kunder att ga fran en modell med flera leverantérer till att 1dta Hanza
bli helhetsleverant6r. Det ar knappast forvinande om inkopare pa
bolag motsitter sig uppldgget. 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
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 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 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 adger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Hoégberg
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