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Lagt viarderad aktie med
vinsttillvaxt i korten

Kraftigt resultatlyft drivet av rekordstark marginal
Kontraktstillverkaren Hanza levererade ett bra tredje kvartal. Den va-
lutajusterade organiska tillvaxten uppgick till 10%, justerat for direkt-
fakturering utan marginal-palagg till kund som f6ljd av de hdga ener-
gipriserna. Totalt sett uppgick omséttningen till 955 mkr (838), mot-
svarande en tillvixt pd 14% pa arsbasis. ~4% under Analysguidens
prognos. Sarskilt starkt var att Hanza levererade hogsta rorelsemar-
ginalen, Ebita, hittills pa 9,3% (6,0) pa koncernniva. Det var avsevart
hogre an véara prognoser pa 7,5%. Resultatet efter skatt 6kade med
88% till 49 mkr och Gversteg vara forviantningar. Resultatforbatt-
ringen urskiljs i bAda segmenten och forklaringen bakom tillskrivs ka-
pacitetsékningar och forbittrad 16nsamhet i Tyskland. Over tid mog-
nar fler kluster och nar de narmar sig 1 mdkr i omséttning uppnas ett
hogt kapacitetsutnyttjande, vilket ger positiva lonsamhetseffekter.

Orderingangen haller i sig — stodjer prognos for 2024
Infor 2024 vittnar ledningen om en fortsatt hilsosam marknad och
ser en organisk tillviixt i korten. Sarskilt starkt dr segmentet Ovriga
marknader, vilket ar positivt eftersom tillvixten har har varit 1agre &n
pd Huvudmarknader. Infér 2024 riaknar vi med fortsatt organisk till-
vaxt kring hoga ensiffriga tal. Under kvartalet tecknade Hanza ett re-
kordstort avtal med Mitsubishi och har fler liknande avtal pa ingang.
Under aret har Hanza dessutom utokad samarbetena med Thermia
samt en kund inom forsvarsindustrin. Ovan nimnda avtal innebar en
o0kning med 6ver 300 mkr mot befintlig forsaljning, vilket ger stod at
véra forsiljningsprognoser for 2024. Slutligen noterar ledningen en
stark utveckling pa den finska marknaden drivet av 6kad backsour-
cing fran Asien, varpa Hanza avser utveckla nirvaron i landet.

Bra historik & stabil utsikt baddar for uppvardering
Analysguiden ar fortsatt i tro om att Hanza kommer uppna sina fi-
nansiella méal. Vara prognoser inkluderar inga foérvarv men vi under-
stryker att det finns gott om utrymme i balansrakningen ifall oppor-
tunistiska mojligheter visar sig. Ledningen pépekar att forvarvsmul-
tiplarna har normaliserats varpd forvarvsdiskussionerna har for-
enklats. Sett till virderingen av aktien har den historiskt handlats till
ett framatblickande p/e-tal pa 12x. Det &r ligre dn snittvirderingen
for kontraktstillverkarna som grupp. Vi bedomer att Hanza skulle
hantera en nedgang i ekonomin vil. Kanske bittre den traditionella
kontraktstillverkaren. Det gor att en uppvardering vore pa sin plats.
Atminstone si bolaget handlas i linje med 6vriga kontraktstillverkare.
Ett framéatblickande p/e-tal pa 14x hirleder en kurs pa 85 kronor. Det
forefaller rimligt i dagslaget. Kortsiktigt kvarstar dock osidkerheten
kring hur den vikande konjunkturen p&verkar Hanzas kunder. An s
lange syns inget tecken pa nigon avmattning och Analysguidens hu-
vudscenario utgir ifrdn att Hanza klarar av en svagare ekonomi bra.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p
Omséttning 3549 4157 4531 5000
Bruttoresultat 1531 1858 2039 2250
Ebita-resultat 212 363 397 448
Rorelseres. (ebit) 193 347 381 418
Resultat f. skatt 143 265 281 318
Nettoresultat 121 223 236 263
Vinst per aktie 3,0 kr 5,6 kr 5,9 kr 6,6 kr
Utd. per aktie 0,8 kr 1,1 kr 1,5 kr 2,0 kr
Omséttningstillvéxt 41% 17% 9% 10%
Bruttomarginal 43% 45% 45% 45%
Rérelsemarginal 5% 8% 8% 8%
Nettoskuld/ebitda 1,8 14 14 09
P/e-tal 24 13 12 1
EV/ebit 18 10 9 9
EV/ebita 17 10 9 8
EV/omséttning 1,0 09 0,8 0,7
Direktavkastning 1.0% 1.5% 2,0% 2,7%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Stora trender spelar bolaget i handerna

Hanzas modell med komplett regional tillverkning ligger helt ratt i ti-
den. Covid-19-pandemin och andra kriser pa 2000-talet, sdsom bloc-
keringen av Suezkanalen 2021 och Fukushima-olyckan i Japan 2011,
har synliggjort bristerna i manga bolags globala och komplexa till-
verkningskedjor. Lagg dartill att ett kraftigt 6kat fokus pa miljo och
hallbarhet talar for fraktminimerande regional tillverkning. Aven kri-
geti Ukraina och spanningarna runt Taiwan har gjort bolag uppmark-
samma pé politiska risker, vilket &r ytterligare en faktor som talar for
okad lokal produktion i vast. Undersokningar visar att manga produ-
cerande bolag ser 6ver sina tillverkningskedjor och mycket talar for
att Hanzas unika erbjudande kommer att vara en intressant losning
for manga av dessa framover.

Unik strategi ger battre forutsattningar

Genom att erbjuda komplett tillverkning nira kundernas slutmark-
nader i kombination med radgivningstjanster far Hanza en betydligt
starkare kundrelation, vilket vid sidan av 6kad stabilitet ocksa skapar
béttre 1onsamhetsforutsiattningar. Bolagets verksamhet kanneteck-
nas av ett titt samarbete med kunderna och 1dnga kontrakt. Idag 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 affirsmo-
dell med ldgre risk an hos en traditionell kontraktstillverkare.

Nya finansiella mal illustrerar potentialen

Efter att Hanza infriat pd malen for 2022, som styrelsen satte 2018,
presenterades nya finansiella mal f6r 2025. Malen sattes i november
2022 och tog sikte mot minst 5 miljarder i omséttning 2025 och en
ebita-marginal pa minst 8 procent. Ambitiost, men fullt realistiskt. I
praktiken innebér de en fortsiattning pa Hanzas langsiktiga trender
med drygt tvasiffrig omsattningstillvaxt, inklusive forvarv, samt att
koncernens tydliga marginaltrend bestar. Den strukturella trenden
med backsourcing ger en tydlig medvind pa tillvixtsidan 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
i segmentet Huvudmarknader dir lonsamheten under en tid har legat
kring Hanzas mal pa 8 procent. Senaste kvartalen har rorelsemargi-
nalen dessutom tydligt 6verpresterat mot 2022 &rs uppsatt mal. Vik-
tigt att beakta dr att segmentet fran 2019 vid sidan av Norden dven
inkluderar Hanzas tyska kluster, koncernens yngsta. Klustret inklu-
derar fabriken i Beyers som redovisade réda siffror nar Hanza kopte
det for ett ar sedan men som nu vént till lonsamhet. I takt med att
klustret nu mognat och kapacitetsutnyttjandet 6kat synliggors en
mycket stark 16nsamhet. Under 2022 samt i inledning av 2023 har
4ven stora investeringar pa Ovriga marknader borjat betala sig och
segmentet uppvisar rekordlénsamhet. Det ar tydligt att i takt med att
klustren mognar 6kar lonsamheten.
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Hog tillvaxttakt haller i sig
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Marginal 6ver 2025 ars malsattning
Just. ebita-marg. Q1 2015-Q3 2023
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Vaxande marginaltrend
Just. ebita-marg. Huvudmarknader* & Ovriga Marknader
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*Huvudmarknader 2017-2018 = Norden
*Huvudmarknader 2019-2022 = Norden + Tyskland
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Utsikter och vardering

Diversifiering skapar stabilitet

Under radande tider med ekonomisk instabilitet ar Hanzas diversifi-
ering en atravard egenskap. Genom att satsa pa en klusterindelning
har bolaget investerat mycket i nya ldnder vilket till viss del har drivit
forséljning pa internationell basis. Geografiskt dr svenska marknaden
ar alltjaimt bolagets storsta och star for 31% av koncerns omséttning.
Men pé kundsidan utgor ingen kund f6r mer d4n 10% av omsattningen
och det 10 storsta kunderna understiger 50% av omséttningen. Hanza
har en bred kundlista bestdende av storre industriella kunder inom
flera olika sektorer. Nar vissa marknader viker (byggrelaterat) sa upp-
ratthalls orderingdngen pé annat héll (jordbruk, medicin och siker-
het samt férsvar). Hos industrikunderna ar dessutom ledtiderna ofta
ldnga, varpa Hanza inte drabbas lika omfattande av lagerjusteringar
for att mota kortsiktig efterfrigan. Sammantaget gor det att vi upple-
ver att Hanza star rustat for klara av en ekonomisk nedgang battre dn
andra nordiska kontraktstillverkare.

Bra rapporter fran nordiska kontraktstillverkare

Bland var jaimforelsegrupp har samtliga sex nordiska kontraktstillver-
kare visat resultaten for det tredje kvartalet 2023. Over lag tycker vi
att rapporten har sett starka ut med séval 6kad omséattning som for-
béttrat resultat. Undantagsfallen torde vara Nolato och Incap dar bo-
lagen drabbats av att stora kunder byter tillverkningsstrategi respek-
tive drar ned pa sina lager. Det visar pa tydligt pa vikten av en vil
diversifierad kundbas.

Trots att merparten av kontraktstillverkarna har redovisat forbatt-
rade resultat har respektive aktiekurser handlats ner under hosten.
Det forklaras sannolikt av en viss vinsthemtagning efter varens kurs-
uppgangar, men likasd kan det nog harledas till l4ga forvantningar
sett till vinstutvecklingen for 2024. Som grupp handlas kontraktstill-
verkarna under den historiska genomsnittsviarderingen (se grafen
langst ner pa sidan), vilket indikerar att marknaden tror pa vinst-
minskningar vid vikande konjunktur. Tillvixten var ovanligt hog i
sparen av Covid-19 pandemin med efterféljande leveransproblema-
tik. Det normaliseras nu varpd orderbockerna minskar pa sina hall.
D4 ar det naturligt att marknaden prisar om bolagen. Men ibland
overreagerar marknaden och varken analytikerkonsensus eller bo-
lagsledningarna stédjer marknadens framtidsbild. Over lag tycker vi
kontrakttillverkarnas bolagsledningar signalerar optimism dver 2024
och att ndgra storre vinstminskningar inte ar att tala om.

Vagen mot malsattningen 2025 forblir intakt
Sammantaget tycker vi Hanza levererade en stark rapport. Omsatt-
ningen nadde inte riktigt upp till vara estimat men den rekordhéga
ebita-marginalen gjorde att resultatet 6vertriaffade vara estimat med
20 och 6 procent pé ebita- respektive nettoresultatniva. Vi tar fasta pa
den starka resultatutvecklingen och héjer vinstprognoserna for inne-
varande. Dessvirre justeras avskrivningar samt finansiella kostnader
ocksa upp, varpa vinstprognoserna for 2024 och 2025 nedjusteras
med 6 procent. Kortsiktigt raknar vi fortsatt med att Hanza kommer
leverera pa sina finansiella méal om en omséttning Gverstigande fem
miljarder kronor med en ebita-marginal pa minst 8%.
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2022
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Fallande kurser trots vinstokningar
Procentuell 6kning i omsattning och rorelseresultat mellan Q3
2022 och Q3 2023 samt kursutveckling senaste tre manaderna.
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Hanza

Vi inkluderar inga férvirv i vara prognoser men noterar ett gott for-
varvsutrymme givet den starka balansrdkningen. Med en net-
toskuld/ebtida-kvot vid 1,5x bedomer vi att det finns ett forvarvsut-
rymme pad omkring 350 mkr innan Hanza narmar sig malsattningen
pd max 2,5x dito. Forvarvar man mot historiska multiplar motsvarar
det en omsittning runt 800 mkr.

Historiskt har Hanza-aktien handlats till ett framatblickande p/e-tal
pa 12x. Det ar lagre dn snittvarderingen for kontraktstillverkarna som
grupp. Med Hanzas unika klusterbaserade modell och breda diversi-
fierade kundbas tror vi att en nedgéng i ekonomin kan hanteras battre
an for de traditionella kontraktstillverkarna. Historiken talar dessu-
tom for en hog organisk tillvaxt, vilken Analysguiden bedémer &r be-
stdende.

Framgent raknar vi med att vinst per aktie 6kar 6ver 10% per &r i ge-
nomsnitt for nastkommande feméarsperiod. Det gor att vi tycker en
uppvirdering vore pé sin plats for Hanza-aktien. Atminstone si bola-
get handlas i linje med 6vriga kontraktstillverkare. Ett framatblick-
ande p/e-tal pd 14x hirleder en kurs pa 85 kronor. Det forefaller rim-
ligt i dagslaget. Kortsiktigt kvarstar dock osdkerheten kring hur den
vikande konjunkturen paverkar Hanzas kunder. An si linge syns
inget tecken pa nadgon avmattning och Analysguidens huvudscenario

Gott om forvarvsutrymme
Nettoskuld/ebitda 2015-2023 Q3 (stapel, gron). Malsattning
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Prognoser & nyckeltal

Q3

Malsattning 2025

utgdr ifran att Hanza lyckas rida ut en svagare ekonomi pé ett bra vis. Omsatinin 32 Zz 2:21?;'; 2325:’: 2:22';
I var kassaflodesmodell (se ssmmanfattande bild i tabellen langst ner Bruttoresuiat 1531 1858 2039 2250
pa sidan) motsvarar en riktkurs pa 85 kronor ett arligt avkastnings- Ebita-resultat 212 363 397 248
krav strax 6ver 10%. De noga utvalda kunderna, de langa relationerna Rorelseres. (ebit) 193 347 381 418
och den unika affirsmodellen gor att Hanza star ut bland de nordiska Resultat f. skatt 143 265 281 318
kontraktstillverkarna. Nettoresultat 121 223 236 263
Vinst per aktie 3,0 kr 5,6 kr 5,9 kr 6,6 kr
Utd. per aktie 0,8 kr 1,1 kr 1,5 kr 2,0 kr
Omséttningstillvaxt 41% 17% 9% 10%
Bruttomarginal 43% 45% 45% 45%
Rorelsemarginal 5% 8% 8% 8%
Nettoskuld/ebitda 18 14 14 0,9
P/e-tal 24 13 12 11
EV/ebit 18 10 9 9
EV/ebita 17 10 9 8
EV/omsattning 1,0 09 08 0,7
Direktavkastning 1,.0% 1.5% 2,0% 2,7%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat varde satts vid 85 kronor

WACC 10,2%
Snittillvaxt 2023-2027 9%
Snittillvaxt 2028-2032 4%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal 9%
Enterprise value, SEKm 4045
Nettoskuld 642
Borsvirde, SEKm 3403
Antal utestdende aktier, milj 40,1
Motiverat virde per aktie, SEK 85 kr

Kalla: Analysguiden
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Om Hanza

Hanza ar en global kontraktstillverkare med specialistkompetens
kring flera tillverkningsteknologier inom mekanik (ex. platbearbet-
ning) och elektronik (ex. kretskort). Utover det tillhandahélls radgiv-
ningstjanster sdsom MIG™, dar Hanza analyserar och ger rad kring
hur kundens leverantérskedja kan optimeras. Tjansten diversifierar
Hanzas erbjudande frn traditionella kontraktstillverkare och bidrar
dven till forsaljningsarbetet. Dartill finns Tech Solutions, dar Hanza
tar hand om hela utvecklingsresan. Hanzas rotter stracker sig till fi-
nanskrisen 2008, d& koncernen tog vara pé det ekonomiska laget och
byggde upp en tillverkningsgrupp med laga investeringar. Hanza
grundades av sittande VD Erik Stenfors som har lang erfarenhet frén
kontraktstillverkning. Innan Hanza axlades VD-rollen hos kontrakts-
tillverkaren NOTE, som Stenfors grundande 1999. Hanza féddes ur
Stenfors vision att erbjuda kunder en ny typ av kontraktstillverkning,
en helhetslosning. Det mojliggjorde att sticka ut fran traditionella
kontraktstillverkare som tampas med hog konkurrens, prispress och
utbytbarhet.

Unik position med regionala tillverkningskluster
Genom regionala tillverkningskluster kan Hanza tillverka samtliga
komponenter, montera produkten och erbjuda kunden en helhetslos-
ning. P4 sa vis har Hanza lyckats urskilja sig i denna hogt konkurrens-
utsatta bransch, dir aktorer oftast erbjuder tillverkning av en eller ett
fatal komponenter. Globalisering och produktionsflytt till lagkost-
nadsldander har medfort att produktbolag sitter med komplexa glo-
bala tillverkningskedjor. Ett trendbrott f6tt ur bland annat handels-
krig, pandemin och politiska risker padgar diar kunden i stillet flyttar
produktionen niarmare sin slutmarknad. Genom att samla produkt-
ionen hos Hanza far kunden en béttre forutsagbarhet och 6verblick i
tillverkningskedjan samt kortare ledtider. Flexibiliteten vid snabba
volymforandringar 6kar (en i stillet for flera leverantorer) samt mil-
jovinster uppstar, d& frakter minimeras. Regional klustertillverkning
har i flera kundcase visats ge stora kostnadsminskningar — som hogst
har en kund minskat kostnader med ~50%. Hanza har sex tillverk-
ningskluster fordelat pA Huvudmarknader samt Ovriga marknader.

Fina kunder som haller hart i Hanza

Helhetslosningen gor att Hanza knyter sig nara kunden. Impone-
rande nog har Hanza aldrig tappat en kund och en svagare marknad
har i stillet moétts av minskade volymer. Beteendet blir extra viktigt i
tider som dessa nir ekonomin star infor ett nedstéll. Efterfoljande re-
vansch innebér troligt att produktbolag ser 6ver bade sin tillverk-
ningskedja och kostnadsmassa, vilket skapar nya mojligheter for
Hanza. Var uppfattning ar dock att ledtider for nya kunder ar langa
da det ar ett stort beslut att g& fran att ha flera leverantorer till att
forlita hela produktionen till Hanza. Med facit i hand, cirka 15 ar se-
nare, kan vi dock konstatera att kunder uppskattat Hanzas nya for-
héllningssatt till kontraktstillverkning. I kundlistan finner vi bland
annat ABB, Getinge, SAAB, Sandvik och Tomra. Utover en impone-
rande kundbas har Hanza diversifierat sig 6ver manga olika sektorer,
vilket minskar risken for stora omsattningstapp vid vikande konjunk-
tur. Ingen kund utgor mer 4n 10% av omséttningen och det dr ingen
slump att Hanzas omséittning bara minskat under ett ar (2014, -5%).
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Nordiska marknaden dominerar
Omsattningsfordelning per marknad, 2022
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Kalla: Bolaget

Huvudmarknader, 2022
Sverige Tyskland Finland
Anstéllda 445 300 215
Fabriker 4 3 3

Ovriga marknader, 2022
Baltikum Centraleuropa Kina

Anstallda 741 327 79
Fabriker 4 3 1
Kalla: Bolaget.
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Risker

Konjunktur och konkurrens

Den storsta risken i Hanza ligger i att bolagets verksamhet ar bero-
ende av kunderna, vilka in sin tur kan vara cykliska. Det gor att efter-
fragan varierar med konjunkturen. Det motverkar dock Hanza
mycket med hjidlp av en diversifierad kundbas som tenderar att
vaxeldra under olika stadier pa konjunkturen. Kontraktstillverkning
ar samtidigt en hart konkurrensutsatt bransch. En fordel med Hanzas
affirsmodell ar dock att bolaget fir en niarmare kundrelation och tar
over hela eller ménga delar av produktionen. P4 s vis blir Hanza inte
lika utbytbar som en traditionell kontraktstillverkare. Ledningen job-
bar ocksa med att begréansa riskerna vid en eventuell kundforlust. Ma-
let ar att ingen kund ska sté for mer dn 10% av koncernens omsittning
och att de tio storsta kunderna ska std for maximalt 50% av koncer-
nens omsittning. En malsattning som Hanza alltid har uppfyllt.

Skuldsattningen vid kraftigt resultatfall

Vid utgidngen av tredje kvartalet 2023 var Hanzas nettoskuld/ebitda
1,5x. Det dr en klart hanterbar niva, men om resultatet pa grund av
exempelvis en kraftig global konjunkturnedgéang skulle vika kraftigt,
da skulle denna kvot kunna stiga till nivier dir skuldséttningen blir
ett problem. Har bor dock inflikas att Hanzas kassaflode kortsiktigt
paverkats negativt av lageruppbyggnad, delvis pa grund av kompo-
nentbristen vilket skapat behov av storre sikerhetslager. Kassaflodet
och rorelsekapitalbindning har dock forbattrats markant under forsta
halvaret av 2023. I hdndelse av vikande efterfragan kommer dven lag-
ret normaliseras, kassaflodet forbattras och skuldsittningen falla.

Modellen behover bevisas utanféor Norden

I ett langre perspektiv ar det viktigt att Hanza lyckas bevisa att bola-
gets klusterbaserade affirsmodell fungerar lika vil utanfér Norden
som i Norden. Vidare finns en utmaning i att 6vertala kunder att ga
fran en modell med flera leverantorer till att 1ata Hanza bli helhetsle-
verantor. Det dr knappast férvanande om inkdpare pa bolag motsat-
ter sig uppldgget. Hanzas historiskt goda tillvaxt talar dock for att bo-
lagets koncept successivt vinner mark.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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