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Kontraktstillverkarens starka tillvixt verkar halla i sig och den langsiktiga trenden ir helt klart positiv.
Analysguiden bedomer att omvirderingen av Hanza inte ar tillfallig.

Forsiljningen under fjirde kvartalet nadde milstolpe

Kontraktstillverkaren Hanza avslutade 2022 pa bista satt. Under fjarde kvartalet var den organiska tillvaxten
hela 29 procent, vilket dessutom ska ses iljuset av ett tufft jamférelsekvartal med 30 procents organisk tillvaxt
under motsvarande kvartal 2021. Totalt 6kade Hanza omséttningen med 40 procent under fjarde kvartalet till 1
001 miljoner kronor (717), vilket var férsta gdngen Hanza tog sig 6ver en miljardvallen pa kvartalsbasis. Ebita-
resultatet exklusive engangsposter 6kade till 63 miljoner (39), motsvarande en marginal pé 6,3 procent (5,5
procent). Efterfragan fortsitter att vara stark med stdd 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 — 1anga trenden tydlig

Fjirde kvartalet kom in nigot 6ver Analysguidens forvintningar. Framat ir utsikterna blandade. A ena sidan ser
Hanzas nya finansiella mal alltmer realistiska ut givet den tydliga medvinden och den stirkta balansrikningen
efter hostens riktade nyemission. A andra sidan finns det fortsatt en osikerhet pa kort sikt kring dels nir den
svagare konjunkturen boérjar synas i volymerna. Sammantaget landar vii héjda prognoser och ser nu ett Hanza
som for egen maskin sannolikt kan ta sig till en niva néra de nya finansiella malen. Troliga férvarv under 2023—
2025, som inte ligger i vara prognoser, bor innebéra att Hanza dterigen nér sina utfasta mal. Storsta risken ar att
viidet korta perspektivet underskattat effekterna av en férsamrad konjunktur, vilket kan ge ett tillfalligt hacki
Hanzas klart positiva langsiktiga trend. Noterbart 4r dock att bolaget &n s ldnge stér starkt med rekordstora

orderboécker.

Vilfortjant uppvirdering, men resan ir 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 tidigare riktkurs pé 63 kronor
passerats. P4 vira uppdaterade prognoser for 2023 handlas aktien nu till p/e 20 respektive ev/just. ebita p4 14.
Det innebdr att uppgéngen i relativt hog grad handlar om multipelexpansion och att investerare i Hanza pa dessa
nivaer inte lingre har samma sikerhetsmarginal. Samtidigt — nas de finansiella méalen vilket ter sig alltmer
sannolikt — tjdnar Hanza drygt 7 kronor per aktie 2025. S kraftig vinsttillvaxt fértjanar en betydligt hogre
vérdering an Hanzas historiska p/e-tal kring 12. Analysguiden bedomer att omviarderingen av Hanza inte ar
tillfallig, utan att bolaget framat kommer asittas en hogre multipel. P4 ett ar sikt tar Analysguiden nu sikte pa 83

kronor, motsvarande ev/ebita ~13 respektive p/e ~17 p& véra prognoser fér 2024.
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