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Insider dgande pa 46 % ger stabil dgarstruktur

Storsta dgarna i bolaget ager tillsammans 46 % av bo-
laget vilket vi ser som valdigt positivt d& bolaget styrs
obehindrat.

Stark tillvaxt pa 8 % till 12 % pa den underliggande
marknaden

Tjanster som Youtube, Netflix och Spotify vintas vixa
med 8-12 % vilket ger bolaget bra mojligheter att vaxa
organiskt de kommande aren.

Mal att 90 % av befolkningen har bredband innan 2020
Sveriges regering har satt ett mal att ar 2020 skall
minst 9 av 10 hushall ha tillgang till bredband om
minst 100 mbps. Det innebér investering kostnader om
50 miljarder kronor for regeringen.

Multipelvirdering indikerar uppgang

Multipelvarderingen indikerar en uppgang till nivaer om
25 kr aktien.

Omsattning per aktie
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Risk Profile Quality of Management
Analytiker
Valdemar Olin
Aktiekurs 14,00
52 v hogsta/lagsta 23,90/9,9
Antal aktier 26 416 541
Borsvarde (MSEK) 368,5
Nettoskuld (MSEK) 177
EV (MSEK) 545,5
Sektor IT-sektorn
Lista/Kortnamn HTRO. ST
Nasta rapport, Q2 2015-04-10
Utveckling
1 man -1,08 %
3 man -34,88 %
lar 4,48 %
YTD -31,37%
Huvudadgare Innehav (%)
Gert Nordin 22
Fore C Investment (G6ran Nordlund) 13
Jonas Nordlund 11
ERRO Holding 9
Chirp AB 7
Ledning
Henrik Larsson Lyon VD
Goran Nordlund Styrelseordférande

Insynshandel

Datum Namn Forandring  Totalt
2015-02-09  Robert Lindberg 600 2000
2015-01-28  Susanna Klaar -17170 0
2014-12-29  Henrik Larsson Lyon 250000 250000
2014-12-29  Gert Nordin -130000 5575143
2014-12-29 NS Gdran Nordlund -65000 3348138

2014-12-29  Jur.Pers Jonas Nordlund -55000 2786153
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Byter till IFRS- Far ratti Visa starka Ny storkund som minskar deras
redovisning o Stor varuorder patenttvist med kassafléden beroende till Ericsson

Emtelle

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vaxande marknad

Bade privatpersoner och foretag efterfragar idag
snabbare oOverforing av filmer, serier, musik och
avancerad grafik. Tjanster som Youtube, Spotify och
Netflix viaxer idag snabbt och med den 6kade efter-
fragan accelererar utbyggnaden av fibernat. Idag
uppskattas tillvaxttakten hos dessa produkter vara
mellan 8-12 % darligen.

Sveriges regering har ett mal om att minst 9 av 10
hushall ska ha tillgang till 100 Mbps bredband in-
nan 2020. Att nd malet kommer innebara kostnader
pa upptill 50 Mdkr for regeringen.

Omsattningstillviaxt

Hexatronic har fran 2012/13 gatt ifran att ha en
nettoomsattning pa 71 MSEK till att 2013/14 ha en
pa 497 MSEK. Alltsa en 6kning pa éver 600 %.

Den organiskatillvixten under samma period var
10,2 % alltsd ungefir samma som den beridknade
branschtillvaxten.

Deras senaste forviarv Tele & Datanit Fiberoptik i
Orebro AB hade féregdende ar en omsittning pa
125 MSEK och berdknas liksom Hexatronic koncer-
nen vaxa i samma takt som branschtillviaxten pa ca
10 %. Vi tror omsattningstillvixten kommer oka
med mellan 30-40 % 2015.

Battre marginaler

Hexatronic foérvdarvade Proximion AB. Proximion
produkter anvands for att effektiviserar datadver-
foring pa langre avstand i fibernat. Proximions pro-
dukter har en rorelsemarginal pa 20 % medan Hex-
atronics koncernens 6vriga foretag har 11 %. Om
samarbetet mellan foretagen inom koncernen for-
battras och de lyckas oka forsaljningen av Proximi-
ons produkter kommer de kunna skapa inkomstsy-
nergier och forbattra Hexatronics resultat. Vi for-
vantar oss att kunna fa se dessa synergieffekter i
resultatrakningen redan ndsta rakenskapsdr da
koncernen kommer kunna fokusera mer pa Proxi-
mion och dess tillvixt och mindre pa Hudviksvall-
anldaggningen som 2014 var det stora projektet.

Bolagsbeskrivning

Deras senaste forvarv Tele & Datandt Fiberoptik i
Orebro AB har hogre EBITDA-marginal dn koncer-
nen som helhet och kommer antagligen kunna for-
battra lonsamheten for koncernen.

Med bade battre marginaler samt en 6kad omsatt-
ningstillvaxt tror vi att Hexatronic bade 2015 och
2016 kommer kunna leverera starka arsrapporter.

Bra forvarv

Grafen pa foregdende sida beskriver hur omsatt-
ningen dividerat med antal aktier har dndrats se-
dan 2012. Den har rort sig fran att 2012 varit 3,3
kronor per aktie till att 2015 Q1 vara 23,37, en 0k-
ning med 708 %. Under perioden har antalet aktier
okat fran 13 500 000 till 26 416 541 stycken. Den
stora 0kningen kommer fran att de har anvant akti-
er som betalningsmedel vid forvarv. Under samma
period har bade rorelsemarginalen och vinstmargi-
nalen okat. Rorelsemarginalen fran 0,37 % till 2015
Q1 10,88 % och vinstmarginalen fran -0,23 % till
2015 Q1 8,3 %. Utifran dessa siffror kan vi dra slut-
satsen att de forvarvar bra foretag in i koncernen
som bade driver upp omsittningen och margina-
lerna.

P/B var 2012 1,9 och under 2013 hdjdes den till
hoga 5,46. Sedan dess har den haft en nedatgdende
trend med 3,34 ar 2014 och ar 2015 Q1 2,40. Det
tyder delvis pa att de sedan 2013 har férvarvat bo-
lag med lagre P/B an de sjilva samt att de den se-
naste perioden har haft en ndgot lagre kurs dn de
hade i slutet av 2014. Aven detta tyder pa att de
forvarvar bra bolag som gor Hexatronic till en mer
attraktiv koncern for aktieagarna.

Hudiksvallanlidggningen

Hexatronic fick Hudviksvallanlaggningen rabatterat
da Ericsson ville bli av med den for de kunde inte fa
den att bli I6nsam. Vi tror att Hexatronic kommer
kunna gora den l6nsam da de har ett stark dgande
som kommer kunna anpassa den battre till mark-
naden an Ericsson kunde. Var slutsats ar att de har
skaffat sig en konkurrenskraftig anlaggning till ett
rabatterat pris.

Hexatronic utvecklar, marknadsfor och levere-
rar produkter, komponenter och system for inf-
rastruktur inom bredband over fiber. Bolaget
sdljer sina produkter och tjanster direkt eller via
systemintegratorer till natagare.

HEXATRONIC ')

Elektronils & Data

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Multipelvirdering

Samtliga bolag i peers-analysen ar IT-bolag, som
verksamma inom kommunikationssektorn och lis-
tade pa First North. Medianen for dessa bolag bor
antyda om ett Korrekt rikviarde for vad Hexatronics
aktie bor varderas till.

Utifran P/E-talet kan vi uttyda att Hexatronic ar
undervirderad da medianen ar (15,3/7,2 = 2,125)
212,5 % over Hexatronics vardering. Idag kostar
Hexatronic aktien 14,0 och bor saldes ta sig upp till
14,0%2,125=29,75 SEK.

P/S medianen ar (1,10/0,6 = 1,83) 83 % over Hexa-
tronic motiverar det ett varde om 14,1 * 1,83 =
25,62 SEK.

P/B medianen ar (4,8/2,4 = 2) alltsa 100 % storre
och motiverar ett virde om 28,2 SEK.

Med dessa nyckeltal motiveras ett framtida varde
inom intervallet 25,6-29,8 SEK.

Eftersom Hexatronics soliditet dr ndgot lagre an
ovriga bolags och saldes en nagot hogre risk moti-
veras ett nagot lagre pris. Medianen &ar 8 procent-
enheter over Hexatronics och ar (0,51/0,43 =
1,186) 18,6 % storre. Vi reviderar ner prognosen
med motsvarande procentsumma. Multipelvarde-
ringens motiverade slutvirde for dessa nyckeltal
blir nu inom intervallet 21,6 till 25,1 SEK.

P/E P/S P/B Soliditet
Generic Swede 19,8 04 1,4 54%
Invisio Commt 13,6 3 11,5 50%
Smarteq 15,1 09 36 45%
TagMaster 15,5 1,3 6 51%
Median 15,3 11 4,8 51%
Hexatronic 7,2 0,6 24 43%

Som grafen under visar pendlade aktien inom in-
tervallet 20-23 kr som multipelvarderingen moti-
verar. Kursfallet i bérjan av februari kommer ifran
negativ publicitet som sdnkte fortroende for kon-
cernen. For att kunna atervinna fortroende maste
koncernen lyckas leverera starka kassafléden som
bevisar att deras senaste forvarv har varit lyckades
och att ledningen klara att mandévrera koncernen i
en konkurransutsatt bransch. Vi tror att vi kommer
se tecken pa att forvarven har lonat sig redan i
2015 arsrapport och da kommer vi ocksd se ett
okat fortroende hos aktiedgarna. Det kommer san-
nolik resultera i att aktiekursen kommer pressas
upp till multipelvarderingens motiverade intervall.

Tele & Datanit Fiberoptik multipelvirdering
Tele & Datanat Fiberoptik koptes for 80 MSEK, de-
ras till gangar virderades i april 2014 till
49 223 000 Sek. Det ger ett P/B virde for Tele &
Datanat Fiberoptik om 80 000 000/49 223 000 =
1,625 vilket kommer att sidnka Hexatronics fran
nuvarande pa 2,4.

Tele & Datanat Fiberoptiks P/S blir 80 000 000 /
75273 000 = 1,06 vilket ar precis under bransch-
medianen men hogre dn Hexatronics.

Tele & Datanat Fiberoptik P/E blir 80 000 000 /
3221000 = 24,83.

Soliditeten var april 2014 53 % och bdde 6ver me-
dian samt Hexatronics soliditet.

Nyckeltalen for Hexatronic koncernen kommer att
dndras i och med férviarvet men multipelvardering-
en kommer dnda att vara inom ungefar samma in-
tervall.

Historisk aktiekurs
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Disclosure:

Valdemar Olin - dger inte aktier i Hexatronic Group AB

Var vianlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Strengths Weakness
e Stabil dgarstruktur i bolaget da insider- e Minskat fortroende for bolaget
agandet ar 46 % pa aktiemarknaden pa grund av
e Stark tillvaxt pa underliggande marknad negativ publicitet
e Stark ledning med bade VD och Ordf6- e Lonsamheten ar 1ag, ROE ar lagre
rande har stor tidigare erfarenhet av te- an 10 % och EBITDA-marginalen

lecom industrin

lagre an 5 %

SWOT

Opportunities Threats
e Sveriges regering gor stora investeringar e Emtelle har skickat in en stam-
och de stora konkurrenterna ar interna- ningsansokan mot vissa av Hexa-
tionella aktorer vilket ger Hexatronic de- tronics produkter

mografiska fordelar.

e Sma internationellt och ir nastan

e Proximion ar teknisktinnovativa och ger bara aktiva inom Norden
Hexatronic mojligheten att bli teknisktle-

dande

Bull or Bear

! Value Drivers
v Quality of
Earnings

B Risk Profile
Quality of

Management

& Ownershi
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Genom att bevisa att de klarar av att betala skulderna till Ericsson kommer
de eventuellt fa en uppskjuts till foregdende nivaer och ddrmed en 6kning
med 33 %. Om patenttvisten l9ses till Hexatronics foérdel finns det en upp-
varderingspotential.

Bolaget har vaxt organiskt i samma takt som marknaden, de har dock for-
varvat stora bolag vilket har 6kat deras tillvaxt med flera hundra procent.
De har stark konkurrens bade storleksmassigt och teknologiskt.

Ericsson star idag for 40 % av omséattningen i koncernen. De har dven
en skuld pad 43 MSEK till Ericsson som ska betalas det ndrmsta aret. De
stora investeringar har planerat de narmsta aren sanker riskbilden na-
got.

Vi anser att bolaget har en stabil ledning och manga av grundarna i de for-
varvda bolagen ar klar i bolaget och styr det. Oklar redovisning far oss att
sdnka betyget.

! Overall View

Med ett starkt ledarskap som har potential att fa Hudiksvall anldggningen
att bli Ilonsamt samt en vixande marknad med stora investeringar far oss
att tro langsiktigt pa bolaget. Pa medellangsikt tror vi att aktien har poten-
tial att klattra till den prissattning den hade under januari.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frén Analyst Group dr framstdllt i informationssyfte for
allmén spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr baserad pd kdllor, uppgifter och
kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Den framdtblickande informationen i analysen baseras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka
alltid innehdller en osékerhet och bér anvéndas forsiktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och
framdtblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information fran Ana-
lyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjélvstdndigt av investeraren.
Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera red-
skap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det rér sig om. Varje
investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell
rddgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group fransdger sig ddrmed allt ansvar fér eventuell férlust eller skada av
vad slag det mad vara som grundar sig pG anvdndandet av analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran
Analyst Group.

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups dsikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervdgning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds fér att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor fér en pessimistisk instdlld vy pd framtiden. Termen anvdnds for att beskriva de faktorer som talar fér
en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersdttning fér att géra analysen.

Denna analys ¢r upphovsrittsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom. Delning, spridning eller motsva-
rande till en tredje part dr tillatet under férutsdttning att analysen delas i oférdndrad form.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



