ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Imponerande organiska
tillvaxten haller i sig

Forsdljningen under fjarde kvartalet nadde milstolpe
Kontraktstillverkaren Hanza avslutade 2022 pé basta satt. Under fjar-
de kvartalet var den organiska tillvaxten hela 29 procent, vilket dess-
utom ska ses i Jjuset av ett tufft jamforelsekvartal med 30 procents
organisk tillvixt under motsvarande kvartal 2021. Totalt okade
Hanza omséittningen med 40 procent under fjarde kvartalet till 1 001
miljoner kronor (717), vilket var forsta gdngen Hanza tog sig Gver en
miljardvallen pd kvartalsbasis. Ebita-resultatet exklusive engéngs-
poster okade till 63 miljoner (39), motsvarande en marginal pa 6,3
procent (5,5 procent). Efterfrgan fortsitter att vara stark med stod
fran nya kunder, 6kade volymer hos befintliga kunder samt en tydlig
makrotrend i ryggen med 6kad backsourcing— att produktion flyttar
hem nirmare slutkunden.

Okad osikerhet kortsiktigt — langa trenden tydlig
Fjarde kvartalet kom in négot 6ver Analysguidens forvantningar.
Framat 4r utsikterna blandade. A ena sidan ser Hanzas nya finansiella
mal alltmer realistiska ut givet den tydliga medvinden och den stéarkta
balansrikningen efter hostens riktade nyemission. A andra sidan
finns det fortsatt en osdkerhet pa kort sikt kring dels nar den svagare
konjunkturen boérjar synas i volymerna. Sammantaget landar vi i
hdgjda prognoser och ser nu ett Hanza som for egen maskin sannolikt
kan ta sig till en niva nira de nya finansiella malen. Troliga forvarv
under 2023-2025, som inte ligger i vara prognoser, bor innebéra att
Hanza &terigen nér sina utfista mal. Storsta risken ar att vi i det korta
perspektivet underskattat effekterna av en forsimrad konjunktur, vil-
ket kan ge ett tillfalligt hack i Hanzas klart positiva ldngsiktiga trend.
Noterbart ar dock att bolaget dn sa lange stér starkt med rekordstora
orderbocker.

Valfortjant uppvardering, men resan ar inte 6ver
Senaste aret har Hanza-aktien stigit med 54 procent samtidigt som
Stockholmsborsen backat med 7 procent. Det solida bokslutet fick
aktien att ta sig 6ver 76 kronor som mest, vilket innebar att var tidi-
gare riktkurs pé 63 kronor passerats. P4 vara uppdaterade prognoser
for 2023 handlas aktien nu till p/e 20 respektive ev/just. ebita pa 14.
Det innebar att uppgangen i relativt hog grad handlar om multipel-
expansion och att investerare i Hanza pa dessa nivaer inte langre har
samma sikerhetsmarginal. Samtidigt — nas de finansiella mélen vil-
ket ter sig alltmer sannolikt — tjainar Hanza drygt 7 kronor per aktie
2025. Sa kraftig vinsttillvaxt fortjanar en betydligt hogre vardering an
Hanzas historiska p/e-tal kring 12. Analysguiden bedomer att omvar-
deringen av Hanza inte &r tillfallig, utan att bolaget framat kommer
asattas en hogre multipel. P4 ett ar sikt tar Analysguiden nu sikte pé
83 kronor, motsvarande ev/ebita ~13 respektive p/e ~17 pa véra
prognoser for 2024.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p
Omséttning 3549 3833 4216 4638
Just. ebita-res. 214 236 294 346
Ebit 193 212 272 326
Nettoresultat 121 138 190 237
Vinst per aktie 3,35kr  3,50kr 4,85kr 6,03 kr
Utd. per aktie 0,75kr 080kr 1,10kr 1,40 kr
Omséttningstillvaxt 41,1% 8,0% 10,0% 10,0%
Just. ebita-marg. 6,0% 6,2% 7,0% 7,5%
Ebit-marginal 5,4% 5,5% 6,5% 7,0%
Nettoskuld/ebitda 19 1,4 1,0 0,7
P/e-tal 20,7 19,8 14,3 11,5
EV/just. ebita 15,3 13,9 11,2 9,5
EV/ebit 17,0 15,5 12,1 10,1
EV/omsattning 0,92 0,86 0,78 0,71
Direktavkastning 1.1% 1.2% 1,6% 2,0%

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 och spanningarna runt Taiwain gjort bolag
uppmarksamma pé politiska risker, vilket ar ytterligare en faktor som
talar for 6kad lokal produktion i vést. 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. Forutsittningarna for fortsatt tva-
siffrig omsattningstillvaxt (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 lonsamhetsforutsiattningar. Bolaget verksamhet kdnnetecknas
ett tétt 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 ir diversifierad, utan ett stort bero-
ende av en eller ett fatal storkunder, innebéar samtidigt en affars-
modell med betydligt 14gre risk dn hos en traditionell kontraktstill-
verkare.

Nya finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza med levererat med rage pa malen for 2022, som sty-
relsen satte 2018, presenterades nya finansiella mal for 2025 i nov-
ember 2022. Mélen om minst 5 miljarder i omsattning 2025 och en
ebita-marginal p& minst 8 procent dr ambitiésa, men fullt realistiska.
I praktiken innebér de en fortséttning pa Hanzas langsiktiga trender
med drygt tvasiffrig omsattningstillvéxt, inklusive férvirv, samt att
koncernens tydliga marginaltrend bestar. Den strukturella trenden
med backsourcing ger en tydlig medvind pa tillvaxtsidan och ett fokus
pa utveckling av koncernens befintliga kluster, i stillet for etablering
av nya kluster, talar for en successivt stigande marginal till 2025.

Basta klustren nar tvasiffriga marginaler

Koncernens langsiktiga marginalpotential illustreras av utvecklingen
isegmentet Huvudmarknader som savil 2018—2019 som 2021-2022
levererat en rorelsemarginal kring Hanzas nya mal pa 8 procent.
Viktigt att beakta dr att segmentet fran 2019 vid sidan av Norden dven
inkluderar Hanzas tyska kluster, koncernens yngsta kluster som till
och med redovisat roda siffror under vissa kvartal men som nu ar 16n-
samt. Den svaga lonsamheten i Tyskland har pa sa vis "dolt" Hanzas
framsteg i Norden, dir det svenska klustret sticker ut med en tvésiff-
rig marginal. Under 2022 har ocksi stora investeringar pa Ovriga
marknader borjat betala sig och segmentet uppvisade rekordlonsam-
het. Det ar tydligt att lonsamheten ror sig uppat i takt med att Hanzas
kluster mognar.
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Tvasiffriga tillvaxten haller i sig
Hanzas omsattning 2010-2025P
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
Not 1: Prickad linje &r exponentiell trend ~13,5% per ar
Not 2: Analysguidens prognos exkluderar framtida forvarv

Marginaltrend pekar mot malet
Hanzas just. ebita-marg. Q2 2014-Q4 2022 (kvartalsdata)
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Kélla: Bolaget, Analysguiden Not: Gra linje = linjér trend.
Orange linje = finansiellt mal om 8% ebita-marginal.

Nytt rekord pa Ovriga marknader

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

Efter Hanzas imponerande bokslut kretsade mycket av fragorna fran
analytikerna pa telefonkonferensen kring vad som driver Hanzas
starka organiska tillvaxt (se diagram) och i vilken utstrackning. Vad
ar volym? Vad ar pris och inflation? Vad ar nya kunder och vad ar
befintliga kunder? Vad ar stark konjunktur? Vad ar strukturell med-
vind?

Enligt ledningen handlar det handlar om flera faktorer som sam-
verkar, men dar priskomponenten bara utgér omkring ett par pro-
cent. Det innebar att tillvaxten huvudsakligen drivs av 6kade volymer
hos Hanzas befintliga kunder samt ett bra inflode av nya kunder. Och
allt detta sker i en kontext dar trenden med backsourcing vaxer sig
starkare, vilket ger Hanza en tydlig medvind som lir bestd i manga ar
framover.

Under de senaste kvartalen har det ocksa blivit uppenbart att Hanzas
investeringar i 6kad kapacitet varit helt ratt timingmassigt. Bolaget
har snabbt kunna fylla fabrikerna, lyfta kapacitetsutnyttjandet och pa
sa vis starka lonsamheten. Den riktade emissionen under slutet av
fjolaret mojliggjorde stora kapacitetsinvesteringar under Q4 2022.

Framét finns emellertid en befogad oro kring att en féorsamrad kon-
junktur tillfalligt kan sla mot volymerna och 16nsamheten. I en sddant
scenario talar dock flera faktorer for att Hanza &r mer motstands-
kraftigt an andra kontraktstillverkare.

Kundportféljen ar diversifierad med en hel del kunder som kan vixa
aven i en simre konjunktur, som forsvarskoncernen Saab, medicin-
teknikbolaget Getinge och returhanteringsbolaget Tomra. Affars-
modellen skapar ocksé en sé néra relation till kunderna att det blir
béade dyrt och svart for dem att snabbt byta leverantor. Det ar ingen
slump att Hanzas omsittning bara minskat under ett enda ar (2014,
-5 procent).

Med balansrakningen starkt och mycket kapital som dessutom kan
frigoras ur det stora lagret (se diagram), skulle det inte alls férvana
om Hanzas offensiva ledning utnyttjar en konjunktursvacka till nya
forvarv.

Aktiens utveckling pé kort sikt 14r styras av hur konjunkturen slar mot
tillvaxt och lonsamhet. Skulle vinsten vdnda ner i ar och multipeln
falla tillbaka mot historiska nivéer (se diagram) saknas inte fallh6jd.

Mot det ska stillas att ledningen Overlevererat sett i backspegeln och
har lagt ambitiosa, men fullt realistiska, mal till 2025. Tillvaxtmaélet
innebar implicit 12 procents tillvaxt per ar 2022-2025, vilket dr i linje
med Hanzas historik. Och att bolagets flerariga positiva marginal-
trend haller i sig ter sig hogst sannolikt givet att Hanza fram till 2025
ska fokusera pé att utveckla sina befintliga kluster snarare &n att ex-
pandera geografiskt med nya kluster.

Den fina tvasiffriga vinsttillvixt som detta mynnar ut i borde rimligen
innebédra att Hanzas vinster gar frén att historiskt ha virderats med
rabatt mot borsen vid p/e 12 till att varderas med en premie mot
borsen. Analysguiden tar fasta pa det och ser en rimlig multipel kring
p/e 17, vilket ger riktkurs 83 kronor pa ett ars sikt.
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Starkt Q4 trots tufft jaimforelsetal
Organisk tillvaxt 2021-2022, kvartalsdata
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Kalla: Bolaget.

Mkt kapital kan frigoras ur lagret

Lager/omséttning, rullande 12 man
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Kalla: Bolaget, Analysguiden. Not orange linje ar
genomsnittet pa 20,9 procent

Hogre vardering an historiskt
P/e-tal pa forv. vinst nasta 12 man (forw. p/e), manadsdata

25,0
20,0
15,0
10,0
50

k= = k= = = = =

3 > 3 =) 3 =) 3

L oL L L L %N

o ~ [ee] o o - N

Forward PE Medelvarde

Kalla: Refinitiv, Analysguiden. Streckad linje ar snittet 12,0.
Not: Siffrorna bygger pa analytikerkollektivets konsensus.
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Tidigare analyser

Q3-uppdatering 2022 — 14 november 2022 (kurs 47,80 kr)

Riktkurs 63 kr (uppnédd 23 januari 2023)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-
stor-potential-om-de-nya-finansiella-malen-uppnas

Q2-uppdatering 2022 — 29 juli 2022 (kurs 54,80 kr)

Riktkurs 63 kr (uppnédd 23 januari 2023)
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 (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 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 utgangen av fjarde kvartalet 2022 var Hanzas nettoskuld/ebitda
1,9. 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. Hir bor dock inflikas att Hanzas kassaflode kortsiktigt
paverkats negativt av lageruppbyggnad, delvis pa grund av kompo-
nentbristen vilket skapat behov av storre siakerhetslager. I handelse
av vikande efterfradgan kommer lagret normaliseras, kassaflodet for-
battras och skuldsattningen 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 6vertala kun-
der att ga frin en modell med flera leverantorer till att 1dta Hanza bli
helhetsleverantor. Det dr knappast forvanande om inkopare pé bolag
motsatter sig upplagget. Hanzas historiskt goda tillvéaxt 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 féoremal 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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