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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
HANZA HOLDING AB
NUVARANDE KURS
14,7 kr 2018 star Hanza infor ett strategiskifte dar fokus ligger pa att forbéttra

<«€——— VARDERINGSINTERVALL (2018) ——  |onsamheten genom effektivisering av Bolagets fabriker. Hanza véntas
a % 2018E och 6 % 2019E, drivet av konsolidering av
13.0 k vixa med 28 % 5 g
‘ L ‘22’1 = ‘ PRl forvarv och ingdende orderbok. Lonsamheten véntas stirkas fran en
EBITDA-marginal om 5,5 % 2017 till 7,4 % 2019E. Givet dessa
antaganden virderas Hanza till EV/EBITDA om 5,3 pa 2019E och en
DCF-virdering indikerar en uppsida om 50 %.

NUVARANDE KURS BE GROUP AB
51,4 kr
«4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) —  BE Group har under 2017 avvecklat en olénsam produktionsenhet och
45,3 kr ‘ 58,2 kr ‘ 71,2 kr strategiskt fokuserat p& lonsamhet genom lagerstyrning och

digitalisering. Till foljd redovisade Bolaget sitt hogsta rorelseresultatet
‘ 1 sedan 2008 i Q1-2018. BE Group estimeras fortsétta stirka lonsamheten
och stirka EBITDA-marginalen fran 2,6 % 2017 till 3,3 % 2018E. I ett
Base scenario antas en targetmultipel om EV/EBITDA 9 vilket

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN motsvarar en uppsida om 13 % 2018E.
Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spannande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stillning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett sélj. Var portfolj har ett ingangsvérde pa 100

000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens. Affirerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst Group/

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 2




Analyst Group

HANZA HOLDING AB

ANALYTIKER: STAFFAN BULOW

2018 star Hanza infor ett strategiskifte ddr
fokus ligger pd att forbdttra lénsamheten
genom effektivisering av Bolagets fabriker.
Hanza vintas vixa med 28 % 2018E och

6 % 2019E, drivet av konsolidering av
forvdrv och ingdende orderbok. Lonsam-
heten vdintas stirkas fran en EBITDA-
marginal om 5,5 % 2017 till 7,4 % 2019E.
Givet dessa antaganden virderas Hanza till
EV/EBITDA om 5,3 pa 2019E och en DCF-
virdering indikerar en uppsida om 50 %.

OVERSIKT

A

Hanza Holding AB ("Hanza" eller "Bolaget") dr en industriell
kontraktstillverkare och erbjuder tillverkningslosningar inom
elektronik, mekanik, kablage och slutmontering. Bolaget
tillhandahaller tillverkningslésningar genom deras fem fabriker,
vilka tillhandahaller ett brett spektrum av tillverkningsteknologier.
Hanza dr verksamma i Sverige, Finland, Estland, Slovakien och
Kina och bland Bolagets kunder finns bl.a. Atlas Copco, Getinge,
Ericsson, Volvo, ABB och Saab.

Strategiskt fokus pa lonsamhet vintas leda till en EBITDA-
marginal om 7,4 % 2019E. Hanza grundades 2008 och etablerade
da en strategi bestdende av tre faser. Fas 1 och fas 2 syftade till att
bygga upp fabriker som tillhandahaller olika typer av teknologier
och radgivning. Bolaget slutforde fas 2 2017 och pabérjar fas 3
2018, vilken syftar till att oka lonsamheten 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 o6kat
effektiviteten med 10 %. Februari 2018 forviarvades Wermland
Mechanics, vilken har hogre 16nsamhet pa bade bruttoniva och
rorelsenivd jamfort med Hanza. Till f6ljd av Bolagets

effektiviseringsprogram och forvérvet vintas lonsamheten forbéttras
frén en EBITDA-marginal om 5,5 % 2017 till 7,4 % 2019E.

Virderas till EV/EBITDA 6,3 pa 2018 irs prognos. Hanza
prognostiseras omsitta 1 835 MSEK pa 2018E, motsvarande en
tillviixt om 28 %. Tillvéxten drivs av en konsolidering av forvirvet,
Wermland Mechanics, ingéende ordervirden och antaganden om
nya ordervdrden. Genom forvirvet vintas 336 MSEK adderas till
omsittningen 2018E. Vidare har Bolaget erhallit ordervirden fran
Silvas, Aspstec Sytems och Harju Elekter, vilka uppgar till 37
MSEK 2018E. Bolaget antas ocksé erhalla nya orderviarden om 21
MSEK 2018E, vilket motsvarar vdrdet pa en historisk
genomsnittsorder. Bruttomarginalen véntas stdrkas fran 42,7 %
2017 till 44,2 % 2018E, till direkt foljd av att Wermland Mechanics
har 8 % hogre bruttomarginal &n Hanza. P4 rorelsenivd vintas
rorelsekostnader som andel av omséttning sjunka fran 39,2 % 2017
till 36,3 % 2018E drivet av Bolagets effektiviseringsprogram och att
Wermland Mechanics har en ldgre kostnadsbas pé rorelseniva. Till
foljd av stdrkt bruttomarginal och forbattrad kostnadskontroll vintas
EBITDA-marginalen stirkas 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 omsitta 1 942 MSEK
motsvarande en tillvixt om 5,9 %. Tillvéxten drivs av ingdende
ordervirden om 50 MSEK och antaganden om att Bolaget

PWC, Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden, 2018

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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far in en order om 21 MSEK. Effektiviseringsprogrammet for
Bolagets fabriker véntas leda till ldgre rorelsekostnader som andel
av omséttningen och dérmed fortsitta stidrka lonsamheten framgent.
Séledes estimeras Bolaget nd en EBITDA-marginal om 7,4 % pé
2019E. Givet dessa antaganden virderas Hanza till EV/EBITDA om
5,3 pa 2019E.

MSEK 2017 2018E 2019E
Omsittning 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 kassaflodesanalys (DCF) indikerar en uppsida om
50 %. Berdkningarna ar baserade pd en WACC om 10,4 %, baserad
pé en normaliserad riskfri rénta om 3,4 % och en storlekspremie om
2,3 %.1 I 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 odndlighetstillvéxten i terminal value till 1 %. Givet
dessa antaganden resulterar en DCF-vérdering i ett indikativt virde
om ca 22 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 50 %.
Nedan presenteras en kénslighetsanalys, som illustrerar hur ett
indikerat virde av Bolaget styrs av oédndlighetstillvixt och WACC
(morkare férg illustrerar lagre sannolikhet). En stor del av virdet &r
tillforligt terminal value, vilket resulterar i att antaganden om
tillvixt och WACC fér stora utslag pa Bolagets diskonterade virde.
I ett Bull scenario antas en odndlighetstillvixt om 2 % och en
WACC om 10 %, vilket resulterar i ett indikativt virde om 25 SEK
per aktie, motsvarande en uppsida om 72 %. I ett Bear scenario
antas en odndlighetstillvixt om 0 % och en WACC om 12 %, vilket
resulterar i ett indikativt virde om 13 SEK per aktie, motsvarande
nedsida om -13 %.

Oiéndlighetstillvéaxt

Indikativt

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

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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BE GROUP AB

ANALYTIKER: STAFFAN BULOW

BE Group har under 2017 avvecklat en
olonsam produktionsenhet och strategiskt
fokuserat pa lonsamhet genom lagerstyrning
och digitalisering. Till foljd redovisade
Bolaget sitt hogsta rovelseresultatet sedan
2008 i Q1-2018. BE Group estimeras
fortsdtta stirka Ionsamheten och stirka
EBITDA-marginalen fran 2,6 % 2017 till 3,3
% 2018E. I ett Base scenario antas en
targetmultipel om EV/EBITDA 9 vilket
motsvarar en uppsida om 13 % 2018E.

OVERSIKT

1A

BE Group AB ("BE Group" eller "Bolaget") dr ett handels- och
serviceforetag inom stél- och metallbranschen. BE Group erbjuder
direkt- och lagerforsdljning av handelsstél, specialstél, rostfritt stal
och aluminium. Bolaget tillhandahaller &ven produktionsservice,
materialradgivning och logistiklosningar. Bolagets kunder utgérs
primédrt av foretag verksamma inom tillverknings- och
byggindustrin i Sverige, Finland och Baltikum.

Fortsatt stark efterfrigan av stl vintas driva tillviixt. Bolagets
efterfragan drivs primért av efterfrigan av stal i bygg- och
tillverkningsindustrin. Vidare &r Bolagets omséttning starkt
korrelerad med hur mycket marknaden for stilkonsumtion véxer.
Enligt Eurofer (European Steel Association) véntas
stalkonsumtionen inom Europa vara pa fortsatt hoga nivaer 2018.1
Tillvaxtprognosen for stalkonsumtion inom byggindustrin i Europa
véintas uppga till 2,6 % 2018 och motsvarande siffra for
verkstadsindustrin uppgar till 3,1 %. Tillvaxtprognosen &r nagot
lagre 4n 2017 men jamfort med tillvdaxttakten for perioden
2013-2017 bedoms efterfragan vara fortsatt hog for 2018. BE Group
har ingen exponering mot USA vilket gor att eventuella importtullar
pa stél inte borde paverka verksamheten.

Tillvixtprognos per sektor inom stél for Europa
7% -
5%
3% 1

1%

-1% 2014

2015 2016 2017 2018

-3%

-5% -
== Byggindustri

Verkstadsindustri Fordonsidsutri

Killa: Eurofer

Omstruktureringar under 2017 vintas leda till
lonsamhetsforbéttring. BE Group har under en lédngre period
belastats med en olonsam produktionsenhet i Eskilstuna. Bolaget
har genomfort forbattringsatgirder for att forsdka uppna l6nsamhet
av produktionsenheten, utan framgéang. 2017 beslutade BE Group
att avveckla produktionsenheten i Eskilstuna. Vidare har Bolaget
under 2017 strategiskt fokuserat pa att stirka 16nsamheten genom
inkOpsarbete, lagerstyrning och digitalisering. Till f6ljd av
avvecklingen av produktionsenheten och strategiskt fokus pé
I6nsamhet under 2017, levererade BE Group i Q1-2018 sitt hogsta

1Eurofer, Economic Steel Market Outlook 2018-2019,2018
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rorelseresultatet sedan 2008. EBITDA-marginalen for Q1-2018
uppgick till 5,1 %, vilket kan jamforas med 2017 &rs EBITDA-
marginal om 2,6 %.

Estimeras forbéttra lonsamheten till en EBITDA-marginal om
4,1 % pa 2019E. BE Group prognostiseras omsétta 4 470 MSEK pa
2018E, motsvarande en tillvixt om 3 %. Tillvixten drivs av den
underliggande efterfrdgan av stdl frdn bygg- och
tillverkningsindustrin. Lonsamheten véntas stirkas fran en
EBITDA-marginal om 2,6 % 2017 till 3,3 % 2018E, till foljd av
fortsatt effekt fran omstruktureringarna 2017. Givet dessa
antaganden virderas BE Group till EV/EBITDA 7,9 2018 éars
prognos. P4 2019E vintas tillvéxten avta till 2 % till f6ljd av en
nagot ligre stdlkonsumtion frén deras kunder. EBITDA-marginalen
for 2019E vintas uppga till 3,9 %. Givet dessa antaganden varderas

BE Group till EV/EBITDA om 6,6.
MSEK 2017 2018E 2019E

Omsiittning 4348 4470 4559
Tillvaxt (Y/Y) 12 % 3% 2%
EBITDA 111 148 178
EBITDA-marginal 2,6 % 3,3% 3,9%
EV/EBITDA 10,0x 7,9x 6,6x

En targetmultipel om EV/EBITDA 9 ger en indikativ uppsida
om 13 % pa 2018E. For att virdera BE Group anvinds en
scenarioanalys utifran ett historiskt snitt av rullande EV/EBITDA
under perioden H2-16 till H1-18. Givet gjorda antaganden om
omsittning och marginal virderas BE Group till EV/EBITDA 7.9
pad 2018E. I ett Base scenario antas en targetmultipel om EV/
EBITDA 9 vilket motsvarar den rullande historiska median-
véirderingen. Detta indikerar en uppsida om 13 %. I ett Bull
Scenario antas en hogre targetmultipel om 11, vilket indikerar en
uppsida om 38 %. I ett Bear Scenario antas en ldgre targetmultipel
om 7, vilket indikerar en nedsida om -12 %.
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Historisk EV/EBITDA Median-vérdering
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FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

Under den gangna veckan har Talkpool publicerat sin Q1-rapport.
Analyst Group é&r fortsatt positiva till Bolaget och véljer att behalla
Bolaget i portfoljen.

2018-05-25 sléppte Talkpool sin forsta kvartalsrapport for 2018.
Nettoomséttningen dkade med 77 % till 6 116 (3 455) EUR i forsta
kvartalet. Vidare uppgick EBITDA-marginalen till 8,6 %

(-3,7%). Talkpools rapport kom in béttre dn véntat vad giller
I6nsamhet men nagot under forvéntningarna pa nettoomsattningen.
Lonsamhetsforbattringen ar en direkt f6ljd av att en stdrre andel av
omsittningen kommer fran IoT. VD Erik Stromstedt kommenterar
rapporten och siger: Vi har dvertriffat tillvaxtforvéntningarna for
de forsta tva aren och vi ligger langt fore var plan.”.

Aspire Globals kvartalsrapport uppvisade intdkter om 18,4 MEUR
(16,1) i forsta kvartalet, motsvarande en okning med 14 %. Vidare
uppgick antalet nya spelare till 69 200 (53 900), motsvarande en
6kning med 28 %. Bolagets VD, Tsachi Maimon, kommenterar
rapporten och sdger: "2018 inleddes med lanseringen av
Sportsbook och den inledande responsen har overtrédffat bolagets
forvantningar. Det andra kvartalet har inletts med positivt
momentum och intdkterna i april dversteg motsvarande manad
foregdende ar med 60 procent och var 33 procent hdgre dn
genomsnittet under arets forsta tre manader.”.
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HaNzA HOLDING AB

2018 star Hanza infor ett strategiskifte dér fokus ligger pa att
forbéttra 16nsamheten genom effektivisering av Bolagets fabriker.
Hanza véntas vixa med 28 % 2018E och 6 % 2019E, drivet av
konsolidering av forvdarv och ingaende orderbok. Lonsamheten
véntas starkas fran 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 %.

BE GroOUP AB

BE Group har under 2017 avvecklat en olénsam produktionsenhet
och strategiskt fokuserat pd lonsamhet genom lagerstyrning och
digitalisering. Till f6ljd redovisade Bolaget sitt hogsta
rorelseresultatet sedan 2008 i Q1-2018. BE Group estimeras
fortsétta stirka 16nsamheten och stirka EBITDA-marginalen fran
2,6 % 2017 till 3,3 % 2018E. I ett Base scenario antas en
targetmultipel om EV/EBITDA 9 vilket motsvarar en uppsida om
13 % 2018E.

FORMPIPE SOFTWARE AB

Formpipe gér mot att sdlja sina tjanster som en molnldsning, fran
att tidigare ha krévt installationer pa plats. Skalbarheten i den nya
affarsmodellen véntas fi en positiv inverkan pé Bolagets
I6nsamhet. Samtidigt véntas efterfrigan pd ECM-l6sningar tillta
till foljd hérdare regulatoriska krav pé data- och
informationshantering. I ett Base scenario estimeras pa 12 mana-
ders sikt en totalavkastning om 14,7 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anvidndas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pé information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstindigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information hérrérande 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 franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pad anvéndandet av
material hdrrérande AG.

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 vad giller tekniska standarder for
tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda 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 asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och &vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear
Bear dr en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar f6r en

negativ framtidsutveckling for Bolaget.

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

Innehavsredovisning

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

Staffan Biilow fger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Nordic Leisure och Nordic Waterpoofing.

For fullstindiga regler for véara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och ar 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
oforéandrad form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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