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Kontraktstillverkaren Hanza har halverats pa borsen samtidigt som bolaget fatt ordentlig fart pa
tillviixten. Analysguiden bedémer att dverreaktionen skapat ett intressant liige.

Fortsatt mycket hog tillvixttakt under Q1

Kontraktstillverkaren Hanza inledde 2022 i néstan samma goda stil som 2021 avslutades. Den organiska
tillvixten under forsta kvartalet var hela 26 procent, ner en aning fran 30 procent under fjarde kvartalet.
Inklusive férvirv 6kade omséttningen med 45 procent till 824 miljoner kronor (567) och ebita-marginalen
exklusive engangsposter var oférindrad vid 5,0 procent. Segment Huvudmarknader fortsatte att leverera en stark
marginal (7,8 procent) trots ett nollresultat i tyska Beyers som férvirvades i slutet av fjolaret. Segment Ovriga
marknader uppvisade inte ovintat en svag ldnsamhet (1,3 procent) relaterad till genomférda tillvaxtinitiativ,

fabriksflytt, kapacitetsbrist samt kraftiga storningar pa grund av till pandemin.

Hojda prognoser, men 6kad osikerhet pa kort sikt

Efter rapporten gor vi mindre uppjusteringar i vara omsattnings- och vinstprognoser. Under forsta halvaret 2022
lar tillvixten vara den stora drivkraften i Hanza, medan 16nsamheten kan ta 6ver taktpinnen under andra
halvaret nir framfér allt Ovriga marknader bérjar leverera bittre. Bolagets affirsmodell med komplett regional
tillverkning lar ocksé fortsétta ta marknadsandelar i sparen av de senaste arens betydande stérningar i globala
leveranskedjor. I handelse av en vikande konjunktur ser vi att Hanzas affarsmodell 4r betydligt mer robust 4n den
hos traditionella kontraktstillverkare. Bolagets kontinuerliga expansion har dessutom resulterati en alltmer
diversifierad koncern som inte star och faller med en eller nagra enstaka kunder. Den nuvarande
marginalsvackan framstdr, daven om den skulle bli ndgot djupare, som en temporar svacka i bolagets langsiktigt

stigande marginaltrend.

Lockande risk/reward efter 6verdrivet kursfall

Hanza-aktien har det senaste aret gatt fran kraftigt undervirderad f6rra véren, till 6vervarderad kring arsskiftet,
till att dterigen framstd som undervirderad. P4 vira uppdaterade prognoser handlas Hanza till ev/ebita pa
knappt 9 pa var prognos fér 2023 respektive ett p/e-tal pa drygt 10. Det &r siffror som mer {6r tankarna till en
traditionell kontraktstillverkare 4n en unik kontraktstillverkare vars affarsmodell ligger helt ratti tiden och ar
mer robust. Over tid ser vi potential till multipelexpansion, men det osikra konjunkturliget kan skjuta den
omvirderingen framat. I vart ettariga perspektiv ser vi fortsatt en motiverad kurs pa dtminstone 52 kronor,
motsvarande ~ev/ebita 12 pa prognosen {6r 2023 respektive ~ p/e 15. Ligg dértill att Hanzas expansiva ledning
mycket vl kan komma att avisera nya forvirv, vilket kan ge oss anledning att justera upp vara vinstprognoser.

Storsta risken 4r om det oroliga makrolaget resulterar i en djupare konjunkturnedgéng.

Ladda ner och lis den fullstindiga analysen i PDF-format hir:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-hanza-bra-lage-langsiktiga-i-undervarderat-

tillvaxtbolag
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