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Diskuterar samgaende
med Ekets Group

Eventuellt samgaende med smaldndsk industrigrupp
I torsdags aviserade industrikoncernen AGES Industri pagaende dis-
kussioner kring en eventuell fusion med Ekets Group. Likt AGES ar
dven Ekets en smaldndsk industrikoncern bestdende av fyra rorelse-
drivande bolag; Ekets Precision, Ekets Uppakra, Ekets Ullman samt
Speedtool.

Ekets Group grundades 2016. Dotterbolagen har en ldng historik och
Ekets Precision (tidigare Ekets Mekaniska) startade sin verksamhet
1977 i Ekets i Skane och Ekets Uppakra (tidigare Uppakra Meka-
niska) grundlades 1948 i sméldndska Skillingaryd. Ekets Ullman i Al-
vesta och Speedtool i Habo forvarvades 2022.

Bolagen dr verksamt inom skidrande bearbetning, hardning, slipning,
montering samt tillverkning av pressverktyg. Det handlar om utveckl-
ing av komponenter fran prototyp till fullskalig serieproduktion. Kon-
cernen har sammanlagt cirka 500 anstillda fordelat pa fyra anldgg-
ningar. Vi uppskattar att kunderna framfor allt terfinns inom tunga
fordon och forsvar.

Omsatte en halv miljard med 5 procent ebitmarginal
Vid bokslutet 2023 omsatte industrigruppen 988 mkr med en rorel-
semarginal omkring 4,8 procent. I termer av omséttning ar Ekets
Uppakra det storsta dotterbolaget med en omséttning pa drygt en
halv miljard kronor. Rorelsemarginalen uppgick till 5,4 procent och
avkastning pa eget kapital har legat en bit 6ver 25 procent under de
senaste fem &ren. Ekets Precision har en liknande 16nsamhetsprofil
och omsatte 173 mkr under 2023.

Det forhallandevis nyligen forvarvade bolaget Ekets Ullman vixer
snabbast och omsatte nidra 300 mkr under 2023. Speedtool ar det
minsta bolaget som har omsatt omkring 40 mkr per ar under de sen-
aste fem aren. Speedtool ar framfor allt verksamt inom enstycks och
smaserietillverkning av sma och stora komponenter.

Over lag framstar Ekets Group som en kvalitativ industrigrupp med
en attraktiv 1onsamhetsprofil. Bolaget ar valinvesterat och fusionen
ar pa manga sitt logiskt ur ett industriperspektiv. Den nya koncernen
skulle bli avsevirt storre inom skdrande bearbetning.

Kvalitetsbolag men kortsiktigt 6kad osdkerhet

Rent finansiellt ar det inte mycket vi kan utréna fran bolagens kom-
munikation till transaktionen. Vi vet att det handlar om en fusion sna-
rare in ett forvarv och att om samgaendet genomfors skulle Ages
overta samtliga aktier i Ekets mot utgivande av nyemitterade
aktier i Ages.
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Pro-forma vardering 25p
Rakenskaper for Ekets Group baseras pa 2023 ars bokslut.

Omsédttning  Ebit Marginal Ev/ebit
Ekets Uppakra 492 26,6 5,4%
Ekets Ullman 284 12 4,2%
Ekets Precision 173 7,5 4,3%
Speed Tool 38,6 1.3 3,4%
Ekets Group 988 47 4,8%
AGES 25p 1485 82 5,5% 89
Pro forma 25p 2473 129 5.2% 57

Kalla: Alla bolag, Analysguidens prognos
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Skulle samgéendet g igenom skulle AGES Industri omsatta drygt 2,5
mdkr med en rorelsemarginal strax 6ver 5 procent baserat pa vira
prognoser 2025 samt Ekets Group 2023 ars bokslut. Faller det ut var-
deras aktien under ev/ebit 6x.

I vér senaste analys justerade vi ner prognoserna for 2024 och 2025,
framst drivet av en ldngsammare konjunkturiterhdmtning. Det sce-
nariot har inte dndrats i ndgon stérre utstrackning. Men AGES har
visat motstindskraft trots den svaga konjunkturen och vi ar fortsatt
positiva till aktien.

I nulédget ar aktien lagt virderad, vilket delvis kan forklaras av osidker-
het kopplat till finansieringen och omfattningen pa utspadningseffek-
ten vid ett samgaende. Sannolikt kraver marknaden mer information
kring transaktionen innan aktien kan handlas upp.
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Investeringstes

Solid plattform & starka tillvaxttrender i ryggen
Kérnan i AGES affar utgors av itta tillverkningsenheter (sju i Sverige
och en i Kina). Affaren bestar av tva affarsomraden Precision Compo-
nents och Engineering Solutions och AGES specialiserar sig pa till-
verkning av hogkvalitativa precisionskomponenter i medelstora till
stora serier. Precision Components utgors fraimst av skiarande bear-
betning och pressgjutning. I kort handlar det om att skira och forma
hirda material, ofta i aluminium. Det ar effektiva metoder for att
skapa precisionsdelar framst till tillverknings- eller fordonsindustrin.
Aluminiumkomponenter ar framfor allt efterfragat pa grund av vikt-
besparingarna som den litta metallen erbjuder. For fordonsindustrin
innebar det bland annat ett minskat koldioxidutslapp, vilket dr en vik-
tig del for att klara tuffa miljokrav. Affiren kompletteras med tillverk-
ning av verktyg och delar av dessa, samt fixturer, matning och kon-
struktion. (Engineering Solutions). Det hela gor AGES till en helhets-
leverantor inom kontraktstillverkning. Med korta ledtider och lokal
produktion kan bolaget kapitalisera pa de starka stromningarna frin
global- till lokalproduktion som bade hallbarhetsperspektivet och
krav for tryggade leverantérskedjor for med sig. AGES har framst
verksamhet i Europa dar vi uppskattar marknadstillvaxten till 6% per
ar.

Ledning med “track record” & hogt dgande i styrelse
Anders Magnusson sitter pa VD-posten sedan 2017 och kom dessfor-
innan som grundare av Horle Gruppen, vilka forvirvades 2017. Horle
Gruppen har en gedigen historik dar omséattningen vixte med 18%
per ar mellan 2009-2016 med en rorelsemarginal pa 9%. Magnusson
kontrollerar 3,4% av kapitalet i AGES och under hans bevakning har
vinst per aktie okat med 15% i genomsnitt per &r. I styrelsen sitter
Anders Berggren som ordférande och vid sidan om Berggren utmar-
ker sig Fredrik Rapp och Anna Benjamin med stora aktiedgarposter.
Rapp ar stordgare och kontrollerar 29% av kapitalet och Benjamin ar
bolagets nist storsta dgare och kontrollerar 28% av kapitalet och 58%
av rosterna. Rapp och Benjamin dr dessutom styrelseordférande re-
spektive ledamot i XANO Industri, varifrin AGES avknoppades ifran
2014. XANOs VD Lennart Persson sitter dven i styrelsen for AGES. Vi
bedomer att sivil ledning och styrelse som dgare ar fortroendeingi-
vande och summerat uppgar insynsdgandet till 63% av kapitalet.

Lonsam historik vittnar om marginalpotential

AGES Industri noterades 2014 och omsatte d& 743 mkr med en rorel-
semarginal 6ver 11%. Omséttningen har darefter vuxit i genomsnitt
med 11% per ar men pé grund av eftersatta investeringar har 16nsam-
heten varit under press. Ledningen har ambitionen att vixa omsatt-
ningen med 10% o6ver en konjunkturcykel med en rorelsemarginal
overstigande 8%. P4 de sistnamnda haltar man lite. 2023 kom rorel-
semarginalen in pa 6,2% (inklusive bidrag for elst6d om 20 mkr). Men
med genomforda effektiviseringsatgirder och kompletterande for-
varv tror vi att AGES kan lyfta 16nsamheten mot historiska nivaer.
Med stod frén en stigande bruttomarginal vittnar vara prognoser om
en tvasiffrig vinsttillvaxt 6ver kommande femarsperiod.
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Stor adresserbar marknad hagrar

Uppskattning for AGES adresserbara marknad i Europa i
miljarder dollar, 2022-2032.

Adresserbar marknad Europa
140 Q\G’/" 125
120
»O

100 Q/
80 69

2022 2032

Kélla: Analysguidens prognoser

Lang historik med god I6nsamhet
Omsattning i kronor (stapel, vanster). Rorelsemarginal i %
(linje, hoger). 2013-2023.
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Bruttomarginal driver vinsttillvaxt
Vinst per aktie (stapel, vanster). Bruttomarginal (linje, héger)
2016 - 2026p
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Risker

Hog fordonsexponering & storkundsberoende?

AGES har hyfsat omfattande exponering mot den konjunkturkinsliga
fordonsindustrin. Vid utgédngen av 2023 utgjorde sektorn 50% av
koncernens omsattning. Geografiskt 4r AGES dessutom tunga i Sve-
rige och 70% av omsittningen harstammar frin regionen. Pa kundsi-
dan ar exponeringen mot enskilda kunder hyfsat hog. Bolaget uppger
att de fyra storsta kunderna utgor mellan 8—16% av den totala om-
sdttningen. Det utgor saklart en risk. Historiskt dr dock kundtappen
oerhort fa. I regel har dock AGES langa relationer med deras kunder,
inte séllan 6ver 10 &r. Men en hég kundkoncentration utgor allt jamt
en risk.

Insatsvaror paverkar Ilonsamheten

AGES ir beroende av tillgangen till insatsvaror som aluminium och
stal till konkurrenskraftiga priser. Oférménliga inkopspriser pressar
I6nsamheten och paverkar AGES mojlighet att siatta konkurrenskraf-
tiga priser. Prisvariationer har dock en begransad effekt pa resultatet
eftersom kundavtalen vanligtvis innehaller ravaruklausuler som in-
dexeras 2—4 géanger per ar.

Illikvid aktie skapar volatilitet

En illikvid aktie kan skapa kortsiktiga siljtryck och AGES-aktien
handlas tunt. Bolaget har 7,8 miljoner utestdende aktier och i genom-
snitt uppgar omsittningen till 1200 aktier per dag (data fran Hol-
dings). I kronor riknat 4r det en omséttning strax under 100 000 kro-
nor. per dag. Det dr l4gt. Den tunna handeln gor att farre transakt-
ioner skapar storre kortsiktiga svingningar. Dessutom kan det hindra
storre aktorer som pensionsbolag eller fonder att ta position eftersom
det ofta har likviditetskrav pa innehaven. Volatiliteten i aktier med 1ag
handel tenderar att 6ka, vilket ar viktigt att ha med sig investerare.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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