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Fortsatt stark
intaktstillvaxt

Hanza-koncernens intékter 6kade med dverraskande starka 13
procent i kv1/2019, varav omkring 5 procent bedéms ha varit
organisk tillvaxt. Rorelseresultatet dras ned av extraordinéra
kostnader bland annat kopplat till forvarv. Rensat for detta var
rorelseresultatet cirka 22 procent battre &n kv1/2018.

Hanza har vuxit till 1566 anstallda per 31 mars 2019
inklusive cirka 50 personer fran nyligen férvarvade
Toolfac inom skarande bearbetning i Finland. Sedan
2017 finns en struktur med fem tillverkningskluster varav
fyra i Europa och ett i Kina. Koncernen adderade under
kvartal 2/2018 tva ytterligare produktionsteknologier.

Hanza nadde ett rorelseresultat pa 17,3 miljoner kronor i kv1/2019. P& EBITA-niva
och rensat for extraordinara poster nadde bolaget ett resultat pa 25 miljoner kronor
i kv1/2019 jamfért med 20 miljoner kronor kv1/2018. Det innebar att EBITA-
marginalen justerat for extraordinara poster blev 5,0 procent i kv1/2019 och 4,6
procent i kv1/2018.

Vi kommer fram till ett motiverat varde pa Hanza-aktien om 18,8 (18,6) kronor i vart
Bas-scenario. Med en kanslighetssimulering om +/-15 procent hogre eller lagre
l&ngsiktig omsattning och resultatgenomslag pa det samt +/-0,25% arlig tillvaxt fran
ar 2021 (bas-scenario 2,0% tillvaxt) varierar Hanza-aktiens motiverade varde fran
12,6 (12,9) kronor i ett Bear-scenario till 25,4 kronor (24,8) i ett Bull-scenario. Vi
har da raknat med gradvis férbattrad Iénsamhet under prognosperioden. Med detta
sagt kommer bolaget uthalligt upp i en rérelsemarginal om 4,5 procent i det mest
positiva scenariot. Har finns givetvis en potential i aktien om bolaget skulle lyckas
overtraffa denna niva.

Vad géller rantebarande nettoskuld har vi for jdmférbarhetens skull réknat exklusive
leasingskulder, vilket inkluderas i balansrakningen som en foljd av implementering
av IFRS16-redovisningsprinciper.

Utfall och prognoser, Bas-scenario

MSEK 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Totala intékter 1206 1306 1 400 1811 1987 2057
Rorelseresultat 51,1 25,2 357 54,1 69,9 78,8
Arets resultat 37,5 1,9 16,4 20,8 36,9 44,3
Resultat per aktie, kr 3,18 0,09 0,69 0,75 1,19 1,43
P /E-tal 2,6x 120,7x 15,8x 21,9x 14,2x 11,9s
Eget Kapital 254 269 299 411 460 492

Kalla: Hanza Holding (utfall) och Carlsquare (prognose
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Datum: 10 maj 2019

Analytiker:  Bertil Nilsson, Carlsquare
(tidigare Jarl Securities)
Foretagsnamn: HANZA HOLDING AB
Lista:  FIRST NORTH STOCKHOLM
Vd:  Erik Stenfors
Styrelseordférande:  Mikael Smedeby
Marknadsvarde: 527 MSEK
Senast: 17 SEK

Kort om Hanza:

Hanza ar en tillverkningspartner som
grundades 2008. Bolagets ambition ar att
erbjuda tillverkningsrelaterade
konsulttjanster och samtidigt sjalv vara en
bred tillverkare.

Méjligheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

Hanza har en diversifierad kundbas som har
en stor budget for kontraktstillverkning och
global exponering. Hanzas ledning och
styrelse har en omfattande industriell
erfarenhet, dar ambitionen ar att bolaget
ska vara mer &n bara en
kontraktstillverkare. Genom strategiska
konsulttjanster (t.ex. MIG) kan bolaget hoja
sin lénsamhet.

Det finns manga kontraktstillverkare vilket
gor att konkurrensen ar omfattande inom
sektorn. Det ger kunderna mojlighet att
spela ut tillverkarna mot varandra.
Verksamheten ar dessutom
konjunkturkanslig dar efterfragan brukar
svanga snabbt nar det val vander. Det kan
da bli en utmaning for bolag som Hanza att
anpassa sin verksamhet till lagre volymer.
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Vardering:

Bear
12,6 kr

Bas
18,8 kr

Bull
25,4 kr

Hanza Holding AB

Kalla: Thomson Reuters och Carlsquare
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Temperatur

Ledning och styrelse
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~

Agare

Vd Erik Stenfors har tidigare grundat och varit vd fér
kontraktstillverkaren Note. Hela ledningsgruppen har
omfattande erfarenhet av tillverkningsindustrin, forvarv
inom denna sektor och flytt av fabriker.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens
erfarenhet, branschvana, féretagsledarkompetens, fortroende hos
aktiemarknaden och tidigare genomforda prestationer.

~

Bland de storsta agarna finns investerare med
omfattande industrierfarenhet som nu sitter i Hanzas
styrelse och vd Erik Stenfors. Till huvudagare med bred
industriell erfarenhet hér Gerald Engstrém och
Francesco Franzé. Hakan Halén har som tidigare CFO i
Hexagon erfarenhet fran att driva ett vaxande bolag.

Finansiell stallning

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r 1agt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betyget ar agarnas tidigare agerande i det
aktuella bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i
styrelsen samt tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller
branscher. Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre
aktieagare ar ocksa vasentliga kriterier.

~

Potential

Koncernens rantebarande nettoskuld uppgick till 355
miljoner kronor per 31 mars 2019. Av detta var 73 miljoner
kronor tillkommande leasingskulder enligt
redovisningsregler for IFRS16. Forvarvet av Toolfac
adderade ca 27 miljoner kronor i skulder under kvartal 1/
2019. Rantetackningsgraden uppgick till 3,5 ggr i
kv1/2019 och bér hamna hogre raknat pa helaret.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
Finansiella stallning.

&

Risk

Betyget tyngs av att branschen &r svar att fa Ionsamhet i,
sarskilt under tider av lagkonjunktur. Med en hog
omsattning kan en liten vinstokning samtidigt ge ett stort
genomslag i aktiekursen.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan f& hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hoég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

w

Om industrikonjunkturen viker kommer det att drabba
Hanza hart da flera av kunderna kan komma att
reducera sina bestéaliningar samtidigt. Férvarvsrisken
har minskat i takt med att koncernens grundstruktur nu
borjar bli fardig.

Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och betyg
10 ar hogt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker
som ett foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka
aktiekursen. Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av
foretagets allmanna riskniva, aktiens vardering, bolagets
konkurrenssituation och bedémning av framtida omvarldshandelser
som kan komma att paverka bolaget.
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Om koncernens verksamhet

Hanza-koncernen tillhandahaller en bredd av tillverkningsteknologier som
tungmekanik, montering av kretskort, kablage, svarvning, tunnplatsbearbetning,
frasning, ytbehandling, pulverlack, svetsning, montering och testning. Koncernen
har fem sa kallade fabrikskluster; Sverige, Finland, Baltikum (Estland),
Centraleuropa (Tjeckien/Polen) och Kina. Huvudkontoret ligger i Danderyds
kommun, strax norr om Stockholm. Per 31 mars 2019 hade koncernen 1 566
anstallda. Genom forvarvet av Toolfac i Finland i januari 2019 tillkommer ytterligare
cirka 50 medarbetare.

Nedan framgar koncernens fakturering nedbruten pa tillverknings-teknologierna
Mekanik och Elektronik. Tidigare hade Elektronik en hogre I6nsamhet an Mekanik,
men detta har fatt en minskad betydelse efter att bolagets stallt om till kluster.

Geografiskt férdelar sig intakterna 50 procent vardera p& Norden och Ovriga
Varlden. Koncernens viktigaste kunder aterfinns framférallt i Sverige och Finland.

Hanza-koncernen. Intakter per tillverkningsteknologi kv2/2018-kv1/2019

= Mekanik - 71% = Elektronik - 29%

Kalla: Bolagets finansiella rapporter.

Hanza-koncernen har tidigare arbetat i tva olika faser, den forsta fran 2009 till
2012 och den andra fran 2014 till 2017. Koncernen &r nu i en tredje fas. Medan
den forsta fasen var en etableringsfas med olika teknologier, innebar den andra
fasen att fabrikerna samlades i kluster samt att radgivningstjanster kopplades pa.
Bolagets mal ar att na en tillvaxt pa tio procent per ar genom att vaxa med sina
valda industrikunder samt ta nya radgivningskontrakt. Historiskt har koncernens
tillvaxt fordelat sig ungefar halften vardera organiskt samt via forvarv. Dagens fem
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kluster ska kompletteras med nya kunder och tillverkningstekniker, eventuellt
ocksa genom ytterligare forvarv. Hanza ska ocksa bearbeta nya geografiska
marknader for att komplettera klustren med nya kunder.

Den 1 februari 2018 annonserades forvarvet av Wermlands Mechanics Group med
en omsattning pa 366 miljoner kronor och en vinst pa cirka 25 miljoner kronor &ar
2017. Wermech ar en av Nordens ledande féretag inom tillverkning av tunnplats-
detaljer, en teknik som Hanza tidigare har saknat i det svenska klustret. Forvarvet
gjordes till en fast kopeskilling om 145 miljoner kronor samt en rorlig
tillaggskopeskilling upp till maximalt 167,5 miljoner kronor. Hanza betalade ungeféar
sex ganger Wermechs rorelseresultat 2017, vilket gav ett positivt resultat-arbitrage
efter rantekostnader.

| januari 2019 koépte Hanza det finlandska foretaget Toolfac inom skérande
bearbetning med en é&rlig omsattning pa cirka 80 miljoner kronor och ett
rorelseresultat pa cirka 9 miljoner kronor. Kopeskillingen pa skuldfri basis (inklusive
Overtagande av skulder i malbolaget) uppgick till cirka 45 miljoner kronor eller fem
ggr rorelseresultatet, det vill saga ungefar samma varderingsniva som Wermech
koptes pa. Kopeskillingen for Toolfac ar uppdelad pa en kontantdel pa 1,5 milj EUR
(ca 15,7 milj SEK), nyemittering av 1 miljon Hanza-aktier (ungefar samma vérde)
samt en tillaggskoépeskilling om maximalt 0,4 miljoner Euro. Skuldékningen i
Hanza-koncernens balansrakning ar alltsa begransad, endast cirka 10 procent
hogre nettoskuld efter forvarvet.

Affarsmodellen

Hanzas ambition ar att ha en sadan bredd och kompetens att de ska kunna vara
den enda kontraktstillverkare en kund behover kopa tillverkningstjanster av. Den
underliggande idén &r att det ar vardeskapande foér kunden att samla de tidigare
nischade och splittrade tillverkarna pa ett stélle istallet for att kunden sjalv ska
behdva organisera ett komplicerat samspel mellan underleverantérer. En produkt
skickas ofta mellan olika tillverkare som star for olika delmoment, innan produkten
s& smaningom blir klar.

Bolaget framhéller att kunden kan spara mycket storre belopp och skapa betydligt
hogre flexibilitet genom att géra om produktionskedjan fr&n grunden istallet for att
bara byta ut eller effektivisera en del av den. Har kommer de strategiska
produktionsutvéarderingarna av kunders produktion (MIG) in, mer om det senare. Vi
tror att det ar réatt satt att resonera — ju mer kunden sparar desto mer kan Hanza
tjana. Genom flexibilitet kan kunden ta vara pé forsaljiningsmajligheter, aven detta
ger Hanza en fordel.

UPPDATERING
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Bilden nedan visar visionen om hur en kunds produktfléde konsolideras via Hanza.
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Hanza. Schematisk illustration av kontraktstillverkning.

Kontrakts-
tillverkare B

Kontraktstillverkare C

Kunden

Kélla: Hanza
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Bilden 6verst pa nasta sida illustrerar hur Hanza ser pa lénsamheten och
potentialen i branschen. Ju hégre upp i pyramiden ett bolag befinner sig desto
battre ar I6nsamheten och tillvaxten. | botten av vardekedjan finns rena
underleverantdrer som typiskt sett tillverkar enkla komponenter och detaljer &t
bestallarna. Dessa bolags erbjudanden ar mycket likartade — darfor ar det enkelt
for kunderna att spela ut de olika leverantérerna mot varandra och pressa
priserna. Resultatet blir en Iag I6nsamhet for kontraktstillverkarna. Inom detta lagre
segment har Hanza sjalva monstrat ur en del av sin portfolj av en-produkts-
teknologier och rort sig uppét i vardekedjan. Ett bolag hégst upp i pyramiden
erbjuder sina kunder mervarde i form av radgivning inom tillverkning langs hela
processen och langtgadende omstrukturering av kundernas tillverkningskedja om sa
kravs. Mervardet ger mgjlighet att tjana betydligt mer an i de lagre stegen. For att
na till den dversta nivan kravs dock starka kundrelationer och stor kompetens om
och bredd inom tillverkning. Det &r har som den klusterstrategi (en samlad
produktion pa ett antal olika stéllen, dér olika tekniker kan samlas) kommer in som
Hanza tillampar.
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Hanza. Schematisk illustration av de tre vérdestegen i tillverkningspyramiden.

Niva 3: Strategisk
tillverkningspartner
(MIG, MCS)

Niva 2: Tillverkning av kompletta produkter
”"All you need is one”

Niva 1: Tillverkning av detaljer at kunders produkter
(Klassisk kontraktstillverkning)

Kélla: Hanza

Det kan vara mycket I6nsamt att ha langa relationer med kunder som pa grund av
skalférdelar, praktiska och relationsmassiga skal vander sig till samma leverantér
for en betydande del av de framtida tillverkningsbehoven.

Arbetet med att etablera industriella kluster med fabriker inom olika tillverknings-
teknologier som foljt med strategiska forvarv ar nu avslutad. Det rationaliserings-
program som genomfoérdes fran 2014 till 2017 berérde mot slutet endast
Mekanikdivisionen (Elektronikdelen genomgick sin omstrukturering tidigare). Fran
och med ar 2018 har Hanza-koncernen infért en segmentsredovisning per region
som féljer klusterstrukturen (Norden, Ovriga Véarlden och Affarsutveckling).

Vid Hanzas val av till vilket kluster som tillverkning av en specifik order ska laggas
ar ett kriterium att forséka hamna sé néra kundens forskning och utveckling som
mojligt. En annan parameter ar vikten av att vara nara slutmarknaden som till
exempel Sverige, Tyskland eller Kina. Vid val av produktionskluster végs ocksa
andelen manuellt innehall som kraver en 1&g timkostnad in, i den mén det inte kan
robotiseras. Trenden ér att ldagkostnadsproduktion som skall avsattas i Europa
numera aven tillverkas dar och inte langre i Kina. Automatiseringen inom industrin i
Europa har ocksa minskat personalkostnadernas andel av totalen.

Kontraktstillverkning ar konjunkturkénslig da kunderna kan anvénda dessa
tillverkare som ett satt att parera perioder med ett hogt eller 1agt produktions-
behov. Hanza tillverkar hela produkter vilket gor att de atminstone inte péa kort sikt
kan bytas ut mot ndgon annan leverantér. Resultatkansligheten i sektorn har
minskat de senaste aren. Forutom att flera bolag i sektorn nu gar med vinst, s& har
Hanzas strategi att lagga samman olika volymer i tillverkningskluster minskat
bolagets volym- och resultatkanslighet.
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Tjanster och forvarv ska oka tillvaxt

Hanza har flera strategier for att vaxa snabbare &n marknaden:

MIG-analyser dér Hanza gar in och gor en strategisk dversyn av olika tillverkande
foretags produktionsprocesser ar en tjanst som skapades ar 2015. MIG &r
fristdende fran den tillverkande verksamheten men kan resultera i 6kade
produktionsvolymer. Ambitionen pa langre sikt ar att MIG ska bli en sa central del
av Hanzas verksamhet att bolaget kan betraktas lika mycket som en konsult &n
som en tillverkare. Produktionen fran MIG-projekt ger hogre kundvarde och
déarmed ligger marginalerna hogre hér an kontraktstillverkning.

Koncernen kan ta battre betalt &n klassiska kontraktstillverkare. | Norden har
Hanza mogna kluster, vilket gor att vinsten pa marginalen faller ned pa sista raden.
| Ovriga Véarlden gér en del av vinsten till att stétta utvecklingsenheter.

Ett bra exempel pa spinn-off-effekt av tidigare MIG-analyser ar att Hanza nu
kommer att ta éver Silvas tillverkning i Shenzhen, Kina till ett varde éverstigande
100 miljoner kronor under en femarsperiod.

Ett nytt tjiAnsteomrade som Hanza borjat utveckla ar det som pa engelska
benamns "Material Compliance Solution”. Hanza ger hér sina tillverkande kunder
rad som hjalper dem att félja de 6kade miljokrav som stalls pa de ravaror och
komponenter som anvands i produktionen. Precis som MIG innebar den nya
tjansten MCS att Hanza férbattrar sin intaktsmix mot en storre andel tjanste-
forsaljning med hoégre marginal an enbart tilliverkning. MCS férvantas bli en
tjansteprodukt som anvands av manga av Hanzas kunder som ett satt att 6ka
kundvardet, medan MIG ar farre och storre projekt.

Hanzas forvarvsstrategi har fram till 2017 varit att kdpa utvalda féretag och fabriker
baserat pa tillverkningsteknologi. Det har ofta handlat om olénsamma bolag som
kommit till vags ande. Framover (med Wermech som ett forsta exempel och Tollfac
som nummer 2) ska de férvarvade bolagen vara I6nsamma. Forvarven kopplas
sedan till nagot av koncernens fem tillverkningskluster. Denna strategi har ocksa
inneburit att satsa pa utvalda kunder och att fasa ut icke-strategiska kunder.
Ambitionen &r att forverkliga synergieffekter samtidigt som bolaget kommer
narmare sitt mal att bli en "one stop shop” genom att komplettera med nya
processer som till exempel tillverkningsteknologier inom plast eller detaljer i
tunnplat, varmebehandling och oférstérande provning. Foérvarvsstrategin har
grundat sig pa bolagets analys av de stora trenderna i branschen, som den
radande 6verkapaciteten i manga fabriker samt att konsolidering skapar varde.
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Frdn uppbyggnads- till utvecklingsfas

Hanza-koncernens framtid beror till stor del pa kvaliteten i de MIG-projekt som ska
skapa lénsam organisk tillvaxt. Dessa uppdrag kan ge en vaxelvis draghjalp mellan
produktions- och radgivningsuppdrag.

MIG har visat sig utgéra en spannande méjlighet att samtidigt 6ka tillvaxten och
klattra upp i vardepyramiden. Den kan &ven stétta verksamheten i en svagare
konjunktur da tillverkningsféretag behdver radgivning om besparingar ifall
efterfrdgan skulle vika nedat. Efter att ha genomlevt finanskrisen, eurokrisen liksom
tidigare volymtapp fran Finland, Ryssland och Norge ar ledningen van att hantera
utmanande situationer. Generellt rader nu hégkonjunktur pa Hanzas samtliga tre
nordiska marknader (Sverige, Finland och Norge). Konjunkturutsikterna infér 2019
ser fortfarande goda ut, med reservationen att Europeiska Inkdpschefsindex med
flera makroindikationer indikerar en kommande avmattning. De storre
verkstadsféretagen som Atlas Copco och Sandvik gav en stark bild av det radande
konjunkturlaget, som férvantas fortsatta aret ut. SKF rapporterar om en
férsvagning inom fordonsegmentet, en sektor som Hanza undvikit att exponera sig
mot.

Vad géller synergier vid foretagsforvarv har Hanzas féretagsledning en lang och
bred erfarenhet av att hantera tillverkande bolag med olika férutsattningar och
geografier. Vidare har ledningen betydande egna aktieinnehav, vilket 6kar
incitamentet att fokusera pa vardeadderande forvarv och inte frestas att vaxa bara
for att bli storre.

Kunder

P& Hanzas kundlista finner vi flera valbekanta namn med en tyngdpunkt inom
svensk och finlandsk industri men aven internationella namn som Sandvik, Normet,
Saab, Getinge, Kone, Konecranes, Scanreco, Parkin Elmers, Siemens, ABB,
Rocla, Metso, 3M, Atlas Copco, John Deere och General Electric. Nyligen tillkom
ett flerarigt tillverkningskontrakt med Epiroc, som framhaller Hanzas bredd i sitt
erbjudande.

Det faktum att Hanza &n s& lange bara utgor en brékdel av ovanstéende foretags
kontraktstillverkning tyder pa att bolaget har en bra bit kvar innan det lever upp till
sitt motto att vara den enda leverantoren.

Hanza-koncernens tio storsta kunder utgér mindre an 50 procent av omsattningen.
Det betraktar vi som en relativt god spridning av kundberoendet. Dessutom har
manga av Hanzas kunder en global forsaljning, vilket ger ett visst skydd mot lokala
och regionala konjunktursvangningar. Men aven om kunderna &r spridda sa ar
deras bestallningar till viss del beroende av samma makrotrender och kan darfér
komma att synkroniserat ¢ka eller minska sina bestallningar. Detta blev tydligt
under andra halvaret 2014 da bolaget rapporterade sjunkande férsaljning nar
oljepriset foll kraftigt.

Det ar ett nyckfullt fenomen att storre bestéliningar fran de viktigaste kunderna latt
kan forskjutas ett eller tva kvartal i tiden och darmed drastiskt paverka Hanzas
belédggning och resultat. Hanza-koncernens strategi att skapa tillverkningskluster
bor géra dem mer téliga for svangningar i efterfragan jamfort med konkurrenterna.
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Finansiell stdllning

Enligt foretagsledningen kommer koncernens avskrivningar att dverstiga de
nodvandiga investeringarna i dess nuvarande fabriks-och maskinpark. | teorin
skulle féretaget kunna 6ka sin omsattning utan att behova investera, darfor att
maskinparken inte anvands till sin fulla kapacitet. Den lediga kapaciteten innebar
att en 6kad orderingang kan leda till betydande vinstlyft, d& en del av den
férknippade kostnaden redan &r tagen. Det &r extra uppseendevackande med
tanke pa att vi har hogkonjunktur i nagra ar nu. De senaste tolv manaderna har
koncernens kassafléde varit mycket starkt, 141 miljoner kronor pa operativ niva
inklusive forandring i rorelsekapital.

Koncernens rantebarande nettoskuld ¢kade med 13 miljoner kronor under férsta
kvartalet 2019 till 355 miljoner kronor per 31 mars 2019. Okningen berodde dock
pa upptagning av lan for forvarvet av Toolfac i Finland. Leasingskulder pa 77
miljoner kronor har tillkommit i kv1/2018 till foljd av de nya IFRS16-reglerna.
Exkluderas redovisningseffekterna av IFRS16 sa uppgick Hanza-koncernens
rantebarande nettoskuld per 31 mars 2019 till 280 miljoner kronor, jamfort med
329 miljoner kronor ett ar tidigare. Dvs underliggande har koncernens nettoskuld
minskat under det senaste aret trots tillvaxten.

Resultatutveckling och vérdering

Hanzas foretagsledning har uttalat att grunden med klusterstruktur och
radgivningstjanster ar klar och att koncernen nu gar in i en utvecklingsfas. Effekten
av kommande férvarv kommer alltsa inte ha lika stor betydelse for varderingen av
aktien som tidigare. Med detta sagt sa verkar forvarvet av Wermlands Mechanics
ha gett Hanza-aktien en viss skjuts uppéat. En trolig orsak ar att bolaget kdptes pa
laga vinstmultiplar (omkring sex ggr EBIT for 2017) och darmed proforma 6kade
Hanza-koncernens vinst per aktie proforma fran 0,7 kronor fére forvarvet till 1,1
kronor efter detsamma. Fullt genomslag blev det dock inte under helaret 2018.

Hanza-koncernen hade en stark resultatutveckling under 2018, dock sa var
avslutningen fjarde kvartalet ndgot svagare an vi férvantat. Forsta kvartalet 2019
blev starkt i termer av omsattning som 6kade med 13 procent totalt, varav vi
uppskattar att omkring 5 procent var organiskt. Hansyn har da tagits att Wermech
ingick frén 1 februari 2018 samt att Toolfac i Finland férvéarvades i januari 2019.
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Hanzas Intakter och Kostnader kv2 2017-kv1 2018 jamfort med kv2 2018-kv1 2019
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Kalla: Bolagets finansiella rapporter.

Koncernens rorelsemarginal forbattrades frén 4,3 procent i kv1/2018 till kv1/2019
justerat for extraordinara poster. Ovanstaende graf visar att de storsta
kostnadsposterna holl sig ungefar pa oférandrade nivaer i forhallande till
omsattningen. Ravarukostnader och férnddenheter motsvarade 56 (57 procent) av
intakterna kv1/2019 jamfort med kv1/2018. Samtidigt lag personalkostnaderna pa
cirka 25 procent av redovisade intakter. Det ger en rérelsemarginal utan
justeringar pa relativt laga 3 procent under bada tolvmanadersperioderna
(kv2/2017-kv1/2018 och kv2/2018-kv1/2019).

Den tillgangliga produktionskapaciteten bor leda till att tillverkningsbranschen
successivt konsolideras. Koncentrationen till kluster kan ge maéjligheter att sélja av
viss Overtalig utrustning. Samtidigt motverkas denna utveckling av prispress pa
produktion &ver tid och for stérre serier.

N (C = CARLSQUARE | ANALYSGUIDEN




Nedan aterfinns en sammanstalining av var DCF-vardering fér Hanza-aktien dar
utgangspunkten ar Bas-scenariot (i mitten av tabellen) som hamnar pa 18,8 kronor
per aktie jamfort med 18,6 kronor i var senaste uppdatering | vara Bear- respektive
Bull-scenario ar omsattningen vid prognosperiodens slut 15 procent lagre
respektive hogre jamfort med Bas-scenariot. Detta antas sla igenom med sju
procent av omsattningsférandringen i lagre eller hogre rorelseresultatet. Da denna
resultatniva sedan evighetsdiskonteras med +/-0,25 procent lagre/hégre antagen
arlig tillvaxt, hamnar Bear-scenariots motiverade varde pa 12,6 kronor per aktie
(tidigare 12,9 kronor), medan Bull-scenariot landar pa 25,4 kronor per aktie
(tidigare 24,8 kronor).

Vi ar medvetna om att vi i vara prognoser ligger lagre an bolagets kommunicerade
mal avseende arlig omsattningstillvaxt. Forklaringen till detta ar dels att vi inte
inkluderat antagna forvarv i vara prognoser. Vidare antar vi en konjunkturell
avmattning frdn och med andra halvaret 2019.

En kanslighetsanalys som visar aktiens potential i forhallande till bolagets
langsiktiga lénsamhet ar att om vi applicerar 6 procent rérelsemarginal istallet for
som nu 4,4 procent rérelsemarginal ar 2022 i Bas-scenariot sa stiger aktiens
motiverade varde fran 18,8 kronor till 29,1 kronor (!)
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DCFvérdering
Bear Bas Bull
Wacc 10,3% 10,1% 9,8%
CAGR, 2018 — 2022P 1,5% 71% 12,2%
Tillvéxt, evighetsvérde 1,75% 2,0% 2,25%
Rérelsevarde (EV), mkr 637,2 829,0 1034,7
Nettoskul 31/3 2019* mkr -246,3 -246,3 -246,3
Aktievarde, mkr 390,9 582,7 788,4
Antal aktier efter utspédn::“gi, 30,98 30,98 30,98
Vérde per aktie, SEK 12,6 18,8 25,4
Implicit EV/EBIT, 2019P 9,1x 11,9x 14,8x
Implicit EV/EBITDA, 2019P 5,6x 7,3 x 9,1x

. Nettoskuld exklusive leasingskulder.
Kélla: Carlsquare.
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Disclaimer

Carlsquare AB, www.carlsquare.com, nedan benamnt Carlsquare, publicerar
information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts
utifran kallor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte
garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt
instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar
avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande av Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med
risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& 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 sidana personer. Analysen
riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av
analysen till sddana personer skulle innebara eller medféra risk for évertradelse av
svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett

avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Carlsquare. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for
denna analys. Carlsquare har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket
sakerstaller objektivitet och oberoende.

Analytikern Bertil Nilsson ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analyserade
bolaget.
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