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Hanza inleder 2023 pa bista vis med 23% organisk tillvixt och en marginal som redan nosar pa 2025 ars
malsiittning. Analysguiden héjer motiverat virde till 100 kr.

Lonsamhetslyft — nirmar sig marginalmalet hastigt

Kontraktstillverkaren Hanza levererade en stark start pa 2023. Den organiska tillvixten {or arets forsta kvartal
uppgick till 23%, vilket ir klart imponerande och trots ett tufft jamforelsekvartal (28%, Q1-22). Inkluderat forvarv
och valutaeffekter uppgick nettoomsattningen till 1 065 (824) mkr, motsvarande en tillvixt om 29%. Tillvixten
ar stabil och jamn mellan geografier, industrier och kunder. Ebita-resultatet justerat fér engangseffekter (6 mkr)
férdubblades och landade pa 82 (41) mkr, motsvarande en marginal om 7,7% (5,0). Marginalforbattringen
representeras av bdde Huvudmarknader samt Ovriga Marknader med 8,8% (7,8) respektive 6,4% (1,3). Det finns
flera forklaringar till den forbattrade lonsamheten sdsom effektiviseringsétgarder i klustren, forbattrad
lénsamhet fran det unga klustret i Tyskland samt att fler kluster mognar och narmar sig modellstorlek vid 1 mdr i

omsittning med hogt kapacitetsutnyttjande.

P4 god vig att uppna finansiella mal 2025

Det forsta kvartalet kom in en bra bit 6ver Analysguidens forvantningar. Ledningen lyfter terigen fram
orderstocken som rekordhég, vilket bor innebéra att orderingangen trots stark tillvaxt har 6kat sekventiellt.
Hanza har tagit sig en god vag och ligger sannolikt framf6r tidsplanen fér sina finansiella mal 2025. P4 véra
uppdaterade prognoser riknar vi nu med att Hanza nar mélen. Kortsiktigt kvarstér dock osidkerheten kring den
vikande konjunkturen och huruvida Hanzas kunder och i slutdndan volymerna paverkas. Vart huvudscenario
utgar ifran att Hanza lyckas rida ut ett tillfalligt tuffare ekonomiskt klimat p4 ett bra vis med deras diversifierade
kundbas, selektivitet i att ta in nya starka kunder och laga kundberoende. Utéver det exkluderar vra prognoser
forvarv, vilket 4r en viktig del i Hanzas strategi och kan troligen viga upp eventuella volymtapp. Mellan 2017-
2022 har sex forvirv genomforts som adderat ~1,2 mdr i omséttning. Tack vare Hanzas starka kassaflode har
skuldsattningen kommit ned till 1,6x (2,7) nettoskuld/ebitda, vilket visar p4 Hanzas forméga att snabbt banta ner
sina skulder. Dessutom har férvarvsutrymmet 6kat och vi ser det som sannolikt att Hanza letar nya

forvarvskandidater.

Historiskt hog virdering men ser fortsatt uppsida

Hanzas aktie har stigit 75% i ar jamfort med breda index som stigit 10%. Likt andra kontraktstillverkare har
véarderingsmultiplarna kommit upp, och handlas langt 6ver historiska nivaer. Det innebar att férvéintningarna ar
hoga och fallhdjden stor om volymerna borjar vika. Leveransen ar dock hég, ledningens tongangar framat ér
positiva och orderboken pa rekordnivéer. Dessutom nosar redan marginalerna pa de nya finansiella malen.
Haller utvecklingen i sig bor en sddan vinsttillvaxt premieras med en hogre virdering an historiska p/e ~12. P4 ett

ars sikt hojer Analysguiden motiverat varde till 100 (83) kr, motsvarande~13x ev/ebita och ~17x p/e pa 2024p.
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