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Hanza har under 2018 fokuserat pa hojd
lonsambhet, vilket vintas genom ett fortsatt
effektiviseringsprogram. Ddrav vintas
EBIT-marginalen stiga fran 4,3 % 2018E
till 5,8 % 2020E.  Mellan 2018E och
2020F vdntas omsdttningen vixa 3,7 %
arligen genom nya kunder och storre
volymer. Baserat pd dessa antaganden
indikerar en DCF-vdrdering ett motiverat
potentiellt virde per aktie om 21,6 kr,
motsvarande en uppsida om 35,1 %

OVERSIKT

A

Hanza Holding AB ("Hanza” eller ”Bolaget”) &r en industriell
kontraktstillverkare som erbjuder produktlosningar inom mekanik,
kablage, elektronik och slutmontering. Fabrikerna ar organiserade i
fem kluster som finns i Sverige, Finland, Estland, Slovakien och
Kina. Hanzas kunder finns frimst i Norden, med kunder si som
SAAB Defense, Atlas Copco, Getinge och Ericsson.

Strategiska omstruktureringar héjer EBIT-marginalen till
5,4 % 2019E. Hanza slutforde, vad Bolaget kallar, Fas 2 under 2017,
som tillsammans med Fas 1 innebér att olika tillverkningsteknologier
har flyttats till samlade kluster med syftet att forkorta ledtider, binda
mindre kapital och effektivisera produktion. Nu dr Hanza inne i Fas
3 dér ett av maélen &r expansion med forbéttrad 16nsamhet. Exempel
pa detta dr forvirvet av Wermland Mechanics som genomgéende har
hogre marginaler &n Hanza, t.ex med en EBIT-marginal om 7,47 %
for 2017. Dessutom har Bolaget startat CORE-programmet (Cluster
Operational Excellence), vars syfte ar att tillverkningsklustren ska fa
hogre kapacitet och bittre effektivitet 1 produktionen, exempelvis
blev tillverkningen i det estniska klustret 10 % mer effektiv som
foljd av CORE. Lonsamhetsatgiarder har redan visat resultat da
EBIT-marginalen i Q2 2018 uppgick till 4,3 % jamfort med 2,6 %
for 2017. For den nordiska verksamheten var didremot EBIT-
marginalen 7,5 % Q2 2018, vilket indikerar att marginalerna for
Ovriga regioner har potential att nirma sig samma niva genom de
atgarder som ingar i Fas 3. Detta dr av betydelse eftersom 6vriga
regioner star for cirka hélften av omséttningen. Sammantaget véntas
dessa faktorer 6ka Hanzas EBIT-marginal fran 2,6 % 2017 till 5,4 %
2019E.

Forsiljning vintas oka fran 1,40 mdSEK 2017 till 2,01 mdSEK
2020E. Under 2017 uppgick Hanzas forséljning till 1,4 mdSEK.
Genom forvarvet av Wermland Mechanics, som under 2017 omsatte
366 MSEK, samt tre nya kunder med ett sammanlagt ordervirde om
37 MSEK for 2018, védntas Hanzas omsittning bli 1,86 mdSEK
2018E. Fran forsdljningen om 1,4 mdSEK 2017 &r detta en tillvaxt
om totalt 33,1 % och motsvarande en organisk tillvixt om 8,1 %
rensat for forvarv. Fran och med 2019 vintas Hanzas omsittning
mest paverkas av fordndringar i produktionsvolym och infléde av
nya kunder. Bland annat har Bolaget radgivningstjansterna MIG och
MCS som ér strategisk och teknisk radgivning for mer effektiva
tillverkningsprocesser respektive en miljoinriktad rddgivning for att
t.ex mota regulatoriska krav. Dessa tjanster tillsammans med korta
ledtider och ett brett utbud av tillverkningsteknologier utgdr
konkurrensfordelar for Hanza. Till f6ljd av detta vintas Hanza vinna
en ny kund varje ar i Base scenario, som tillsammans med 6vrig
organisk tillvixt leder till omsittningstillvixt fran 1,86 mdSEK
2018E till 2,01 mdSEK 2020E, motsvararande 3,70 % i
omsittningstillvixt per ar under perioden.
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Foljande scenariovérderingar har gjorts genom en DCF dédr WACC
uppgar till 10,4 baserat pa en langsiktig normaliserad riskfri ranta
om 2,9 %* och marknadsriskpremie om 6,4 %%*. Terminal value har
beréknats genom att vikta odndlighetstillvdxt om 2 % jamt med exit
multipel baserat pa Hanzas peers virderingar i dagslaget.

I Base scenario motiveras ett virde per aktie om 21,6 SEK,
vilket indikerar en uppsida om 35,1 %. I Base scenario estimeras
forsdljningen uppga till 1,86 mdSEK 2018E for att sedan véxa
genom en ny kund per ar och 2,25 % i tillvaxt fran volymokningar
frén befintliga kunder fram till 2022E. 2020E véntas omséttningen
uppga till 2,01 mdSEK. Ordervirde fran de tre senaste avtalen dr 21
MSEK i genomsnitt per ar, vilket genomgéende anvinds som virdet
for ett nytt kundavtal. Sammanlagt innebar detta en tillvixt med en
CAGR om 2,86 % mellan 2018E och 2022E. Samtidigt véntas
béttre 16nsamhet genom de atgirder som beskrivits tidigare, vilket
t.ex visas i EBIT-marginal om 5,4 % 2019E, for att sedan uppga till
5,8 % 2020. Sammantaget indikerar ovan beskrivna DCF-virdering
ett motiverat potentiellt virde om 21,6 SEK per aktie, motsvarande
en uppsida om 35,1 %.

I Bear scenario motiveras ett virde per aktie om 11,2 SEK,
vilket indikerar en nedsida om 30,6 %. I Bear scenario utvecklas
omsittning negativt fran 1,86 mdSEK 2018E till 1,78 mdSEK
2020E som konsekvens av en svagare konjunktur, vilket drabbar
Hanza genom ldgre efterfrigan pd kundernas produkter. Hanzas
organiska omséttning foljer den svenska och europeiska
tillverkningsindustrin vél, vilket visas genom t.ex korrelations-
koefficienten 0,98 med SCB Industrial Production Index
(manufacturing). Samtidigt véntas detta paverka marginalerna
negativt pa grund av framst hogre andel fasta kostnader, dirav antas
EBIT-marginalen 2020E bli 4,0 %. Med samma DCF-modell som
tidigare, indikeras ett potentiellt motiverat virde per aktie om 11,2
SEK i Bear scenario, motsvarande en nedsida om 30,6 %.

I Bull scenario motiveras ett virde per aktie om 25,0 SEK,
vilket indikerar en uppsida om 54,6 %. I Bull scenario fortsétter
efterfragan pa kundernas produkter att oka, vilket leder till mer
forsiljning for Hanza, samtidigt som det mellan 2019E och 2022E
véntas tillkomma tva nya kunder per ar, istdllet for en. Den hogre
tillvéxten leder till en omsittningstillvaxt fran 1,86 mdSEK 2018E
till 2,09 mdSEK 2020E, motsvarande 6,0 % per ar. Fortsittningsvis
uppgar forsdljningen till 2,17 mdSEK 2022E, motsvarande en
CAGR om 3,83 % fran 2018E till 2022E. I detta scenario roner
anstrdngningarna att forbéttra 1onsamheten storre framgéng, vilket
véntas leda till EBIT-marginal om 6,2 % 2020E. Genom DCF-
modellen indikeras i ett Bull scenario ett motiverat potentiellt virde
per aktie om 25,0 SEK, vilket motsvarar en uppsida om 54,6 %.

*PWC, Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden, 2018
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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 anvindas
varsamt. AG kan ddrmed 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 dr 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 anvindandet av
material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sdkerstdlla 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 instédlld 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 géra analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group fger aktier i: Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, Sleepo, Nordic Waterproofing och Aspire Global.
Petrus Lindh fger inga aktier.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part dr tilldtet under forutséttning att analysen delas i
oforandrad form.
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