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Analytiker: Paul Regnell, Birger Jarl FK

Notera att den hér texten riktar sig framst
till personer som redan ar bekanta med
Hanza. For en genomgang av Hanzas

verksamhet och strategi, se analysen som
publicerades 2015-06-18 pa Analysguiden.

Hanza forvarvar den finska kontraktstillverkaren
Metalliset. Med anledning av detta pagar nu en
nyemission som vi analyserar.

Bakgrund och motiv till forvarv

Hanzas ambition dr att etablera sig pd marknaden for kontraktstillverkning
och snabbt ta stora marknadsandelar. Samtidigt har bolaget under senaste
halvaret dragits med finansieringsproblem: I varas meddelades att de inte
langre uppfyllde kraven for sina lan och i emissionsprospektet upprepas
att de med nuvarande verksamhet bedomer att de inte har tillrackligt med
rorelsekapital att klara ndstkommande tolv manader utan kapitaltillskott.
Att déarfor nu viaxa genom forviarv och ha brist pa pengar kan tyckas sta
i motsats till vartannat, men nu slar Hanza flera flugor i en smill genom
forvirvet av den finska kontraktstillverkaren Metalliset:

« Tva saker bidrar till att forvarvet starker upp Hanzas finansiella stall-
ning: Metalliset har lagre belaningsgrad 4n Hanza och forvéirvet finansie-
ras med en aktieemission snarare dn forvérvslan eller kassan. Proforma-
analysen i emissionsprospektet visar att Hanza vid utgadngen av kvartal
1 hade en soliditet kring 23 procent medan ett hypotetiskt sammanslaget
Hanza plus Metalliset efter emissionen hade haft kring 29 procent. Detta
16ser ovannamnda problem med Hanzas rorelsekapitalbrist.

» Forvirvet 6kar koncernens omséttning, kundbas och geografiska sprid-
ning. Det 6kar dven deras utbud av tillverkningsteknologier och ddarmed
Hanza ndrmare mélbilden ”All you need is one”. Metalliset erbjuder bland
annat “tung mekanik”, vilket Hanza i nuldget saknar.

* Metalliset har positivt kassaflode exklusive emissioner och lan. Det posi-
tiva kassaflodesbidraget underldttar Hanzas jakt pa lonsamhet.

Ovanstaende tre punkter dir konkret och nistan obestridlig fakta. Som gridde
pa moset utlovas dessutom ”ett flertal kostnads- och forséljningssynergier
som forvéntas forbéttra den nya koncernens Ionsamhet”. Mer konkret
kan det innebédra delade overhead-kostnader, att foretagsledningen skif-
tar runt produktion inom den nya koncernen for att fa bittre beldggning,
med mera.
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Vad far den som koper aktien
och vad kostar det?

Kopeskillingen for Metalliset dr 5 miljoner euro kontant, drygt 3 miljo-
ner Hanza-aktier (eller cirka 15 procent av det sammanslagna bolaget)
och maximalt ytterligare en miljon euro i tillaggskopeskilling beroende
pa Metallisets prestation under 2015. Det totala virdet av kopeskillingen
uppskattas i emissionsprospektet till cirka 70 miljoner kronor.

Hanza jamfort med Metalliset

Hanza Metalliset
Nettoomsattning 300,9
EBITDA 8,7
02 2015 EBITDA-marginal 2,9%
Periodens resultat -3,5
Nettomarginal -1,2%
Nettoomséttning 266 86,3
EBITDA 2,8 1,3
a1 2015 EBITDA-marginal 1,1% 13,1 %
Periodens resultat -76 3.8
Nettomarginal -2,9% 4,4%
Nettoomséttning 984,6 3675
EBITDA 10,2 4,8
2014 EBITDA-marginal 1,0 % 11,4 %
Periodens resultat -33,6 15,5
Nettomarginal -3,4% 42 %

Som syns i tabellen ovan s& dr Metalliset mindre &n Hanza, men betydligt
mer lonsamt. Trots att Metallisets omséttning dr betydligt 1agre 4n Hanzas
sa dr deras EBITDA och resultat hogre.

I emissionsprospektet finns en proforma-utrdakning av hur det hade gatt
for ett sammanslaget Hanza och Metalliset. Under Q1 2015 och heléret
2014 finns en positiv resultateffekt om ca 55 miljoner kronor. Detta beror
framst pa en upplosning av negativ goodwill och &r alltsad en engangsef-
fekt. Det aterspeglar alltsd snarare en bokforingsmaéssig teknikalitet d4n
faktiska pengar in. Effekten blir &nda stdrkta nyckeltal for koncernen,
vilket dr positivt.

Villkoren fior Hanzas aktieagare ar enkla: En aktie vid avstimningsdagen (3:e
augusti) gav en teckningsrdtt. En teckningsrétt berdttigar teckning av
en aktie 4 5,80 kronor. Teckningsrétterna handlas nu pa First North och
handeln med teckningsratter avslutas den 14:e augusti. Teckningstiden
avslutas den 18:e augusti. Detta kommer tillféra Hanza 43,7 miljoner kro-
nor efter emissionskostnader, vilket ungefar ticker den kontanta delen av
kopeskillingen.

Emissionen dr garanterad till 100 procent, vilket eliminerar osédker-
hetsmoment kring hur stor utspadningen kommer bli. Vd Erik Stenfors
och nagra styrelsemedlemmar dr med och garanterar emissionen. Miljar-
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déren, vd:n och grundaren av Systemair Gerald Engstrom garanterar mer
an hélften av emissionen genom sitt privata bolag.

Vi vet alltsa att antalet aktier efter affaren (exklusive de som Hanza
dger sjdlva och givet att konvertibler och personaloptioner inte anvéands)
kommer vara ungefér 20,2 miljoner, vilket &ar att jimfora med 8,6 miljoner
aktier vid utgdngen av Q2 2015.

Priset for attdeltai emissionen &r priset av teckningsratten plus 5,8 kronor.
Notera att man bor inkludera kostnaden av teckningsrétten vare sig man
fick dessa gratis med redan dgda Hanza-aktier - for att vara ekonomiskt
korrekta méaste vi ndmligen ta hdnsyn till att det gér att sélja teckningsrét-
ten.

I skrivande stund kostar en teckningsrétt ungefar 60 ore vilket innebar
att det kostar 6,4 kronor (5,8 + 0,6) att fa en av ca 20,2 miljoner aktier.
En aktiekurs pa 6,4 kr motsvarar ett borsviarde for hela bolaget pa 129
miljoner kronor. Fragan som uppstar blir d&: Ar det en bra affér att képa
till den vérderingen?

Vardering och slutsats

Vi jamfor det sammanslagna Hanza och Metalliset (H + M) med tre né-
raliggande nordiska konkurrenter som alla &r kontraktstillverkare med
ambitionen att leverera paketlosningar. Fokus ligger pd borsviarde samt
bolagsvarde i forhallande till forsdljning och EBITDA. Man kan debattera
kring vilka tal som ska utgora forsdljningen och EBITDA:n fér den nya
koncernen och det finns inget entydigt svar. Vi véljer att anvidnda pro-
spektets uppskattning for Metallisets intjaningsformaga i arstakt och tva
olika satt att sa rattvist som mojligt uppskatta Hanzas nettoomséttning
och EBITDA:

« Hanzas forsta halvar multiplicerat med 2.

- Forsta halvaret plus tva ganger andra kvartalet.

Vilka siffror man féster storst vikt vid kan bero pé i vilken utstrackning
man ser det senaste kvartalet som det nya normala.

Hanza* Metalliset** Summa H+M
Nettoomsattning 1133,8 375 1508,8
EBITDA 23 45 68

* Férsta halvaret multiplicerat med 2 ** Uppskattning av arstakt fran prospekt

Hanza* Metalliset** Summa H+M
Nettoomsattning 1168,7 375 15437
EBITDA 28,9 45 739

*Hl+03*2 ** Uppskattning av arstakt fran prospekt
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Datan for Inission, Note och Scanfil ar tagen fran Bloomberg, dér sales
och EBITDA ér de senaste tillgéngliga 12 manaderna.

For priset pa Metalliset standalone utgér vi ifrdn de 70 miljoner som
kopeskillingen uppskattas till i prospektet och tar bort erhallet belopp for
forsdljningen av Makron. Makron &r ett av Metallisets intressebolag som
kommer avyttras for bokfort varde (drygt 8 miljoner kronor) vid affdarens
stangning. Makron bidrar inte till omséittning eller resultat och effekten
blir, forutom lagre kopeskilling, 6kad likviditet for Hanza-koncernen.

Multipelvardering av ett sammanslaget Hanza och Metalliset

P/S P/EBITDA EV/Sales  EV/EBITDA

H+M* 0,086 1,899 0,282 6,259
H+M* 0,084 1,747 0,276 5,759
M standalone 0,165 1,376 0,393 3,276
Inission 0,538 8,053 0,626 9,369
Note 0,295 5,874 0,368 7,335
Scanfil 0,743 7461 0,68l 6,839

* HI*2 for Hanza ** HI + Q2*2 for Hanza

Vi far inte gora misstaget att stirra oss blinda pa nyckeltalen som ér i férhal-
lande till priset, for da tar vi inte hdnsyn till bolagens varierande grad av
skuldsédttning. Forhallandet till enterprise value dr mer relevant, for da ar
nettoskulden adderad till borsvérdet.

Bada véra sétt att se pA Hanzas forsédljning och EBITDA ger fortsatt
attraktiva vdrderingsmultiplar for ett sammanslaget Hanza och Metalli-
set. Emissionen ser sarskilt attraktiv ut i forhallande till forséljningen men
dven EBITDA. Vinoterar dessutom att Hanza verkar ha fatt ett formanligt
pris pa Metalliset, sarskilt i forhallande till deras hoga EBITDA-marginal.

Redanjimfirelsevarderingentycker vi visar att det dr en attraktiv nyemission.
Virderingarna blir ytterligare mer attraktiva om man antar att det senaste
kvartalet dar det nya normala for Hanza, eller rent av bara startskottet
pa ytterligare lonsamhetsforbattringar. Med tanke pa den 16nsamhetsfor-
béttring som uppvisats under &ret och som prognostiseras att fortsétta sa
ar det inte en orimlig utgdngspunkt. Utover viarderingsmultiplarna tanker
vi dven pé framtida skalfordelar, tillskott av bevisat framgangsrik mana-
gement i Finland (Hanzas mekanikdivision i Finland lider av 16nsamhets-
problem), synergier och ledningens erfarenhet av forvédrv i branschen.
Sammantaget landar vi tydligt i reckommendationen att teckna.

Teoretiskt sett borde en aktie i nuldget kosta lika mycket som en teck-
ningsrétt plus teckningspriset 5,80 kronor. Som investerare ser bor man
darfor se till kopa teckningsritter snarare dn aktier ifall priset pa dem ar
lagre &n priset pa aktien minus 5,8.

Vad ar billigast?
Pris pa Hanza-aktien -5,8 eller Pris pa teckningsrétt
Kop den med lagst pris!
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Birger Jarl Fondkommission ("BFK”) ir ett virdepappersholag som star under Finansinspektionens
tillsyn. BFK har bland annat tillstand att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt
andra former av allmanna rekommendationer rorande handel med finansiellainstrument. Aktiespara-
ren, som star bakom Aktiespararna Analysguiden, ar en tidskrift med manatlig publicering.

Informationen i denna analys baseras pa vad utgivaren Aktiespararen och BFK bedomer som till-
forlitliga kallor. Vi kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt
instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast
for mottagaren.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United
States Securities Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller
spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer
dar distributionen av analysen till sidana personer skulle innebéra eller medféra risk for vertradelse
av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt god-
kannande av BFK och Aktiespararen. Aktiespararen och BFK ska inte hallas ansvariga for vare sig di-
rektaellerindirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval avinformationi denna analys.
Historisk avkastning skainte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analytikern Paul Regnell, somutarbetat dennaanalys, haringet ekonomisktintresse avellerinne-
hav av finansiella instrument i Hanza. BFK, Aktiespararen eller analytikern ar inte, vid tidpunkten for
utarbetandet av denna analys, medvetna om nagon faktisk eller eventuell intressekonflikt som avser
berord analytiker, BFK eller Aktiespararen. BFK har i enlighet med lag och foreskrift upprattat riktlin-
jer for intressekonflikter, varigenom analytikernas objektivitet och oberoende sakerstalls.
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