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2018 star Hanza infor ett strategiskifte dar
fokus ligger pa att forbattra Iénsamheten
genom effektivisering av Bolagets fabriker.
Hanza vantas vaxa med 28 % 2018E och
6 % 2019E, drivet av konsolidering av
forvarv och ingaende orderbok. Lonsam-
heten véntas starkas frdn en EBITDA-
marginal om 5,5 % 2017 till 7,4 % 2019E.
Givet dessa antaganden vérderas Hanza till
EV/EBITDA om 5,3 pa 2019E och en DCF-
vérdering indikerar en uppsida om 50 %.
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Hanza Holding AB (”Hanza" eller "Bolaget™) &r en industriell
kontraktstillverkare och erbjuder tillverkningslésningar inom
elektronik, mekanik, kablage och slutmontering. Bolaget
tillhandahaller tillverkningslésningar genom deras fem fabriker,
vilka tillnandahéller ett brett spektrum av tillverkningsteknologier.
Hanza &r verksamma i Sverige, Finland, Estland, Slovakien och
Kina och bland Bolagets kunder finns bl.a. Atlas Copco, Getinge,
Ericsson, VVolvo, ABB och Saab.

Strategiskt fokus pa lénsamhet véntas leda till en EBITDA-
marginal om 7,4 % 2019E. Hanza grundades 2008 och etablerade
da en strategi bestaende av tre faser. Fas 1 och fas 2 syftade till att
bygga upp fabriker som tillhandahéller olika typer av teknologier
och radgivning. Bolaget slutférde fas 2 2017 och paborjar fas 3
2018, vilken syftar till att 6ka I6nsamheten och effektivisera
verksamheten. Bolaget har infort effektiviseringsprogrammet
CORE-programmet (Cluster Operation Excellence). Detta program
har bl.a. resulterat i att Bolagets fabriker i Estland har Okat
effektiviteten med 10 %. Februari 2018 forvarvades Wermland
Mechanics, vilken har hogre Iénsamhet pa bade bruttonivd och
rorelsenivd  jamfort med Hanza. Till foljd av Bolagets
effektiviseringsprogram och  forvdrvet véntas I6nsamheten
forbattras frdn en EBITDA-marginal om 5,5 % 2017 till 7,4 %
2019E.

Vérderas till EV/EBITDA 6,3 pa 2018 ars prognos. Hanza
prognostiseras omsatta 1 835 MSEK pa 2018E, motsvarande en
tillvéxt om 28 %. Tillvéxten drivs av en konsolidering av forvérvet,
Wermland Mechanics, ingaende ordervarden och antaganden om
nya ordervdrden. Genom forvarvet vantas 336 MSEK adderas till
omséttningen 2018E. Vidare har Bolaget erhallit ordervarden fran
Silvas, Aspstec Sytems och Harju Elekter, vilka uppgar till 37
MSEK 2018E. Bolaget antas ocksa erhalla nya ordervarden om 21
MSEK 2018E, vilket motsvarar vardet pa en historisk
genomsnittsorder. Bruttomarginalen vantas stirkas fran 42,7 %
2017 till 44,2 % 2018E, till direkt foljd av att Wermland Mechanics
har 8 % hogre bruttomarginal an Hanza. Pa rorelseniva vantas
rorelsekostnader som andel av omséttning sjunka fran 39,2 % 2017
till 36,3 % 2018E drivet av Bolagets effektiviseringsprogram och
att Wermland Mechanics har en lagre kostnadsbas pa rérelseniva.
Till foljd av stérkt bruttomarginal och forbattrad kostnadskontroll
vantas EBITDA-marginalen starkas fran 5,5 % 2017 till 6,5 %
2018E. Givet dessa antaganden vérderas Hanza till EV/EBITDA
om 6,3 pa 2018E. For 2019E prognostiseras Hanza omsatta 1 942
MSEK motsvarande en tillvaxt om 5,9 %. Tillvxten drivs av
ingdende ordervarden om 50 MSEK och antaganden om att Bolaget
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far in en order om 21 MSEK. Effektiviseringsprogrammet for
Bolagets fabriker véntas leda till l&gre rorelsekostnader som andel
av omséttningen och darmed fortsatta stirka lnsamheten framgent.
Séledes estimeras Bolaget nd en EBITDA-marginal om 7,4 % pa
2019E. Givet dessa antaganden vdrderas Hanza till EV/EBITDA
om 5,3 pa 2019E.

MSEK 2017 2018E 2019E
Omsattning 1439 1835 1942
Tillvaxt (Y/Y) 8% 28% 6%

Bruttomarginal 42,7% 42,8% 42,8%
Rorelsekostnader % 39,2% 36,3% 35,4%
EBITDA-% 5,5% 6,5% 7,4%
EV/EBITDA 6,3 6,3 5,3

Diskonterad kassaflédesanalys (DCF) indikerar en uppsida om
50 %. Berakningarna ar baserade pa en WACC om 10,4 %, baserad
pa en normaliserad riskfri ranta om 3,4 % och en storlekspremie om
2,3 %.1 | ett Base scenario antas EBIT-marginalen inkrementellt
forbattras fran 2,5 % (2017) till 4,0 % fram till 2022E och ett
investeringsbehov om ca 2 % av omséttning under samma period.
Vidare antas odndlighetstillvdxten i terminal value till 1 %. Givet
dessa antaganden resulterar en DCF-vardering i ett indikativt véarde
om ca 22 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 50 %.
Nedan presenteras en kanslighetsanalys, som illustrerar hur ett
indikerat varde av Bolaget styrs av odndlighetstillvdxt och WACC
(morkare farg illustrerar l1agre sannolikhet). En stor del av vérdet &r
tillforligt terminal value, vilket resulterar i att antaganden om
tillvaxt och WACC far stora utslag pa Bolagets diskonterade varde.
I ett Bull scenario antas en oéndlighetstillvdxt om 2 % och en
WACC om 10 %, vilket resulterar i ett indikativt varde om 25 SEK
per aktie, motsvarande en uppsida om 72 %. | ett Bear scenario
antas en odndlighetstillvaxt om 0 % och en WACC om 12 %, vilket
resulterar i ett indikativt varde om 13 SEK per aktie, motsvarande
nedsida om -13 %.

o Odndlighetstillvaxt
Indikativt

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

Aktiepris

8% 28 30 32 35 38
9% 23 25 27 28 31
10% 20 21 22 24 25
11% 17 18 19 20 21
12% 13 15 16 17 18
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group ager aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Nordic Leisure, Sleepo, Aspire Global och Nordic
Waterpoofing.

Staffan Bulow &ger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Nordic Leisure och Nordic Waterpoofing.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréattsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.
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