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Helhetsleverantor inom precisionskomponenter

AGES Industri (AGES) specialiserar sig inom tillverkning av hogkva-
litativa precisionskomponenter i medelstora till stora serier. Kdrnan
utgors av atta tillverkningsenheter som tillsammans skapar tvé af-
farsomréaden; Precision Components och Engineering Solutions. Pre-
cision Components arbetar framst med skidrande bearbetning och
pressgjutning. I kort handlar det om att skdra och forma harda
material for att skapa komplexa precisionsdelar framst till tillverk-
nings- eller fordonsindustrin. Affiren kompletteras med tillverkning
av verktyg och delar av dessa, samt fixturer, matning och konstrukt-
ion. (Engineering Solutions). Det hela gor AGES till en helhetsleve-
rantor inom kontraktstillverkning. Med korta ledtider och lokal pro-
duktion kan bolaget kapitalisera pa de starka stromningarna frén glo-
bal- till lokalproduktion som béde héallbarhetsperspektivet och krav
for tryggade leverantorskedjor for med sig.

Bra ledning & historik med rétter fran XANO Industri

2005 paborjade XANO Industri en forvarvsresa och 2012 forviarvades
Ages Metallgjuteri, vilket var det femte och sista forvirvet innan den
dévarande affarsenheten Precision Components knoppades av 2014
och blev AGES Industri. An idag har flertalet styrelsemedlemmar en
bakgrund fran XANO. VD f6r bolaget ar Anders Magnusson. Magnus-
son har bakgrund som VD och grundare av Horle Gruppen, vilka for-
varvades 2017. Horle Gruppen har en historik med god tillviaxt och
hoga marginaler. Magnusson kontrollerar 3,4% av kapitalet i AGES
och under hans bevakning har vinst per aktie 6kat med 15% per ar.
Sedan noteringen har AGES Okat omséattningen 6ver malsittningen
pa 10% over en konjunkturcykel. Det med en rorelsemarginal 6ver
8%. Utifran genomforda effektiviseringsatgarder och kompletterande
forvarv tror vi att AGES kan lyfta 16nsamheten frén nuvarande nivéer.
Och med st6d fran en stigande bruttomarginal vittnar vira prognoser
om en tvasiffrig vinsttillvixt 6ver kommande femérsperiod.

Handlas till laga multiplar - vi ser uppsida i aktien
Historiskt har AGES virderats till 14x vinsten (justerat for 2019—
2020). De senaste 5 dren har aktien stigit 3% men i samband med Q2-
rapporten 2023 foll aktien med niastan med 44%. Kurstappet forkla-
rades av en svag vinstutveckling men darefter har sivil vinsten som
aktien aterhamtat sig och stigit med 66 respektive 30 procent. Ana-
lysguiden tror att aktien har mer att ge. Under 2024 riaknar vi initialt
med en lagre organisk tillvixt dn historiskt men under aret ser vi en
gradvis forbattring framfor oss. Med njugga marginalférbattringar
frdn 6kade volymer och en storre forsidljningsandel fran mer 16n-
samma affirsomraden raknar vi med en vinst per aktie pa 10,2 kronor
ar 2025. Med en virdering i underkant av var jamforelsegrupp moti-
veras ett p/e-tal pa 10x 2025 ars vinst. Analysguiden inleder bevak-
ning pa AGES Industri med ett motiverat varde pa 100 kronor.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omséttning 1319 1503 1593 1752
Bruttoresultat 109 149 175 202
Rorelseres. (ebit) 51 92 80 105
Resultat f. skatt 39 72 65 90
Nettoresultat 34 57 52 72
Vinst per aktie 4,9 kr 8,3 kr 7,3 kr 10,2 kr
Utd. per aktie 0,0 kr 1,5 kr 2,0 kr 3,0 kr
Omsattningstillvaxt 23% 14% 6% 10%
Bruttomarginal 8% 9,9% 11,0% 11,5%
Rérelsemarginal 3,8% 6,1% 5.0% 6,0%
Nettoskuld/ebitda 2,6 1,7 2,2 1.7
P/e-tal 17 10 11 8
EV/ebit 16 9 10 8
EV/omsattning 0,6 0,5 0,5 0,5
Direktavkastning 0,0% 1,9% 2,5% 3,7%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.
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InveSteerStes Stor adresserbar marknad héagrar

Uppskattning for AGES adresserbara marknad i Europa i
Solid plattform & starka tillvaxttrender i ryggen miljarder dollar, 2022-2032.
Kérnan i AGES affar utgors av itta tillverkningsenheter (sju i Sverige
och en i Kina). Affaren bestar av tva affarsomraden Precision Compo-
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Verksamhetsbeskrivning & historik

AGES ir en svensk industrikoncern med atta tillverkningsenheter,
varav sju finns i Sverige och en i Kina. AGES specialiserar sig pa till-
verkning av hégkvalitativa precisionskomponenter i stora serier. Bo-
laget har tva affirsomrédden Precision Components och Engine-
ering Solutions.

Precision Components ar bolagets kdrna och utgors framst av ska-
rande bearbetning och pressgjutning. Skiarande bearbetning handlar
om att skira och forma hérda material. Det ar en effektiv metod for
att skapa detaljerade precisionsdelar (tillexempel tappar eller skru-
var) som anvinds inom tillverknings- eller teknikindustrin.

Pressgjutning ar en tillverkningsprocess diar smailt metall injiceras
under hogt tryck in i en form for att skapa detaljerade och komplexa
delar vanliga inom bil-, flyg- och elektronikindustrin. Vid sidan om
skdarande bearbetning och pressgjutning utfér AGES dven robot- och
manuell svetsning.

Det andra affirsomradet Engineering Solutions utgérs huvudsakligen
av de senaste forvirven Ostlings, APM, UB Verktyg och A-Tooling.
Affarsomradet fokuserar pa tillverkning av formverktyg och kontroll-
fixturer (specialverktyg inom tillverkningsindustrin). Vid sidan om
det utfor affirsomradet dven prototyp- och sméserietillverkning. In-
for en upphandling trader Engineering Solutions in tidigare i proces-
sen och utvecklar konstruktion, verktyg och prototyper. Vinner AGES
déarefter kontraktet utfor Precision Components den storskaliga seri-
etillverkningen samt tillhandahaller reservdelar och service.

AGES presenterar ingen fordelning for respektive affarsben men vi
uppskattar att Precision Components utgor narmare 90% av koncer-
nen omsattning. Per tillverkningsprocess har skirande bearbetning
vuxit snabbt under de senaste 10 &ren och utgor sannolikt 6ver half-
ten av koncernen nettoomsattning. Pressgjutning som historiskt varit
AGES kirna har inte prioriterats i samma utstrackning men utgor allt
jamt en anseende del (uppskattningsvis runt 25%).

Sverigetunga med exponering mot fordonsindustrin
AGES framsta kundsegment aterfinns inom fordonsindustrin i
Europa. Vid utgangen av 2023 utgjorde det 50% av omsattningen.
Geografiskt ar AGES tunga i Sverige och 70% av omséttningen hér-
stammar fran regionen. Utover Sverige kommer 22% av forsiljningen
fran 6vriga Europa dér forséaljningen ar jaimt spridd mellan Norge, Po-
len, Nederldnderna, Belgien och Tyskland. De senaste aren har AGES
tagit ett strategiskt beslut att minska exponeringen mot litt for-
donsindustri, dvs personbilar. Det har frimst kompenserats genom
okad exponering mot industri och materialhantering som sammanta-
get stod for 36% av omsittningen 2023.

P4 kundsidan ar exponeringen mot enskilda kunder hyfsat hog. Bola-
get uppger att de fyra storsta kunderna utgor mellan 8-16% av om-
sattningen. Det utgor séklart en risk. Historiskt ar dock kundtappen
oerhort fa. I regel har AGES langa relationer med deras kunder, inte
séllan 6ver 10 &r. Snarare dn att kompensera for kundforluster har
omfordelning inom kundbasen genomf6rts for att balansera och vikta
om kundbasen mot mer stabila sektorer med tillvixtpotential.
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Exempelvis utgjorde Ericsson initialt en viktig kund men under bor-
jan av 2000-talet tog bolaget ett strategiskt beslut att vikta om kund-
basen mot fordonsindustrin. Men under de senaste 10 dren har sek-
torn stott pd en del problem. Exempelvis aktualiserades Volkswagens
utslappsskandal 2015 vilket hammade forsiljningen av dieselbilar
och f6ljaktligen paverkade AGES negativt. I 6vrigt ar sektorn generellt
kanslig mot konjunktursvangningar och star dessutom infér en om-
valvande forandring i elektrifieringen av bilflottan. Sammantaget har
det medf6tt att AGES avser minskar exponeringen framf6r allt for
personbilar. Under aret startade AGES exempelvis projekt inom nya
kundsegment med hog forvintad tillvaxt, bland annat inom vétgas,
siakerhetsbranschen och flygindustrin.

Typkontraktet AGES skriver har i regel inget slutdatum. Kontraktet
omforhandlas snarare 16pande och indexeras bland annat mot réva-
rupriser sdsom aluminium och stél, vilka ar viktiga insatsvaror for
produktionen. Sé lange produkten eller komponenten som kontraktet
avhandlar dr i produktion har AGES exklusivitet sd vida bolaget ar
konkurrenskraftigt i form av pris och kvalitet.

XANO inledde en forvarvsresa som blev AGES

AGES Industri har lang historik, tidigare som AGES Metallgjuteri.
Men den moderna koncernen bérjade ta sin form under 2005 da
XANO-koncernen paborjade en forviarvsresa. Forst forviarvades Se-
gerstroms och Varnamo Industrier ar 2005 respektive 2007. Badda ak-
tiva inom skdrande bearbetning. 2011 férviarvades Metall Gote vilka
var inriktade inom svarvning. Bolagen integrerades och sinsemellan
kunder synergieffekter realiseras.

2012 forvirvades Ages Metallgjuteri och ITB Teknik. AGES Me-
tallgjuteris verksamhet utgjordes av pressgjutning av aluminiumde-
taljer och ITB Teknik arbetade med foradling av aluminiumgjutgods
genom bearbetning och montering. De fem férviarvade bolagen om-
satte d& en bit 6ver 600 mkr och 2013 bildade nyforvarven tillsam-
mans affarsenheten Precision Components. Samma ar foreslogs en
avknoppning och den tidigare affarsenheten fick namnet AGES Indu-
stri och noterades pa First North ar 2014.

Lockande I6nsam historik

2014 omsatte AGES 743 mkr med en rorelsemarginal 6ver 11%. I ge-
nomsnitt har rorelsemarginalen legat pa 4,2%. Det ar klart lagre an
marginalen som redovisades i samband med noteringen. Orsaken till
marginaltappet kan till stor del forklaras av eftersatta investeringar
inom gjuteriverksamheten. Dessforinnan utgjorde Ericsson dessu-
tom en viktig kund for AGES men ddvarande ledningen beslot att byta
fokus mot den latta fordonsindustrin, vilket féranledde ett 6kat inve-
steringsbehov i maskinparken.

2016, 2019 och 2020 backade omsittningen och bortsett fran pan-
demiaret forklaras den forlorade omsattningen av att gjuteriaffaren
drabbats av lag forséljning av dieselbilar. Trots forlorad omséttning
redovisade AGES dock ett positivt resultat, vilket indikerar en kost-
nadsmedveten organisation. Det syns inte minst i avkastning pa likvél
eget som investerat kapital som i genomsnitt legat runt 9-10% sedan
2014 (justerat for en goodwillnedskrivning 2019 pa 150 mkr kopplat
till tidigare genomforda forvarv). Sammantaget talar historiken f6r en
over tid bevisad och 16nsam affarsmodell.
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Forvarv - allt jamt en del av tillvaxtstrategin

Forvarv har varit en del i AGES tillvixtstrategi och fem bolag har slutit
sig till den vaxande koncernen. Med undantaget i Horle Automatic
som adderade 20% pa forsiljningen 2017 har AGES framfor allt for-
varvat mindre bolag vars verksamhet starkt koncernens position ver-
tikalt inom vardekedjan. Malsattningen har varit att komma in tidi-
gare i kundernas beslutsprocesser.

Forvarven har mestadels finansierats genom banklan och i vissa fall
har en mindre andel betalats med egna aktier. I genomsnitt har AGES
betalat 0,9x forséljningen och 6x rorelseresultatet. Det dr nagot lagre
an AGES historiska viardering pa 0,9x forsaljningen men 14x rorelse-
resultatet (se sammanfattande tabell intill).

Okat kapacitetsutnyttjande foérvintas driva volym
Framgent har AGES som finansiella mal att na 10% i omséattningstill-
vaxt inklusive forvarv 6ver en konjunkturcykel och att vinstmargina-
len ska overstiga 8%. Till det ska 30% av vinsten delas ut till aktiea-
garna. Dock ska utdelningsandelen ses i relation till investeringsbe-
hovet som foreligger. Overtid ligger investeringsbehovet omkring 3—
5% av omsittningen.

Sedan noteringen har omsittningen vuxit med 11% i genomsnitt per
ar med en rorelsemarginal pa 4%. Vad giller omséattningstillvaxten
har man alltsa levererat pd malsiattningen, men pa marginalsidan hal-
tar man lite. Framgent ska AGES uppnéd malsittningen genom ett
okat kapacitetsutnyttjande fraimst inom skdrande bearbetning och af-
farsbenet Engineering Solution. Dessa har enligt bolaget en visentligt
hogre marginal dn gjuteriverksamheten. Under de senaste kvartalen
har bolaget aktivt arbetat med att fasa ut olénsamma kontrakt fran
gjuteriverksamheten. Det har inneburit extra kostnader for koncer-
nen, vilka uppgér till 12 mkr 6ver tva kvartal. Men 6vertid torde at-
girden har positiv effekt pa l16nsamheten.

Solid balansrakning méjliggor for nya forvarv
Kompletterande forvarv for att bygga volym inom Engineering Solut-
ions ar inte heller otdnkbart. Historiskt har balansrikningen genom-
gdende varit i gott skick med en soliditet mellan 35-50% och en net-
toskuld som legat runt 3x ebitda-resultatet. Vid utgdngen av det forsta
kvartalet 2024 uppgick soliditeten till 43% och nettoskulden till 243
mkr, motsvarande 1,6x 2023 ars ebitda-resultat. Under det senaste
aret har goodwill-posten 6kat med 24 mkr till 272 mkr, hanfort till
bolagen som férvarvats under aret och sedan 2019 har inga nya ned-
skrivningar genomforts.

I sparen av en hog efterfragan och osikra ledtider kopplat till pande-
min 6kade AGES sitt varulager kraftigt under perioden 2020-2022.
Under 2023 normaliserades lagernivierna till 15% av omsittningen.
Historiskt har det varit AGES genomsnittsniva varpa vi inte forvantar
oss nagon ytterligare minskning av varulagret.

Vid sidan om stigande utdelningar uppskattar Analysguiden att ba-
lansrakningen kan finansiera upp till 150 mkr i forvarv for 2024 och
2025. Forviarvar man mot historiska multiplar motsvarar det en net-
toomsittning strax under 200 mkr, motsvarande en tillvaxt runt 12%.
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Styrelse, ledning & agare

Ledningsgruppen i AGES bestar bland annat av Anders Magnusson
pad VD-posten och Johan Bladh som CFO. Magnusson har varit an-
stélld hos AGES sedan 2017 och kom dessforinnan fran Horle Grup-
pen som forvirvades av AGES 2017. Dar var Magnusson VD och till-
sammans med sin bror grundade dem bolaget 1991.

Horle Automatic har en mycket gedigen historik. Letar vi oss tillbaka
till 2009 omsatte bolaget 67 mkr med ett resultat fore skatt pa -0,3
mkr. Fram till 2016 viaxte omsittningen i snitt med 18% per ar till 212
mkr och rorelsemarginalen stirktes till 9%. Idag dger Magnusson
3,4% av kapitalet i AGES, motsvarande 20 mkr, och Sedan han tog
6ver som VD har vinst per aktie 6kat med 15% i genomsnitt per ar.

CFO, Johan Bladh har varit anstélld sedan 2013. Dessforinnan har
Bladh en revisionsbakgrund fran KPMG men framst fran Getinge som
affirsomrades- samt koncerncontroller. Aven Bladh &terfinns pa
dgarlistan och kontrollerar 0,1% av kapitalet, motsvarande 0,7 mkr.

Under 2023 och inledningen av 2024 har ledningsgruppen utokats
med Henrik Jonsson som Head of Business Excellence samt Anna Pe-
tersson som CHRO (Chief Human Resources Officer). Tillsammans
kommer de att bygga upp HR-avdelningen samt driva utvecklingen
av effektivitet, kvalitet och konkurrenskraft inom organisationen. Ge-
nom rekryteringarna ar det tydligt AGES skalar upp organisationen i
syfte att mgjliggora for fortsatt tillvaxt.

Hogt insynsagande bland styrelsemedlemmarna

I styrelsen sitter Anders Berggren pa ordférandeklubban. Berggrens
akademiska bakgrund kommer fran Linkoping samt Harvard Busi-
ness School Executive Program. Hans tidigare befattningar inom ar-
betslivet utgors av Executive Advisor Partner pd Wind Point Partners,
affairsomradeschef for Marmon samt chefsuppdrag inom Husqvarna.

Vid sidan om Berggren utmaérker sig Fredrik Rapp och Anna Benja-
min med stora aktiedgarposter i AGES. Rapp ar stordgare och kon-
trollerar 29% av kapitalet genom Pomona-gruppen och Benjamin ar
bolagets nist storsta dgare och kontrollerar 28% av kapitalet och 58%
av rosterna. Rapp och Benjamin ar dessutom styrelseordférande re-
spektive ledamot i XANO Industri, varifrin AGES avknoppades 2014.
XANOs nuvarande VD Lennart Persson sitter dven i styrelsen och ut-
over det dterfinns kompetens inom juridik och genom Lars Jonsson
respektive Petra Oberg Gustafsson.

Onoterad industrikoncern aterfinns som storédgare
Insynsdgandet i AGES &ar hogt och uppgér till 63 och 89 procent av
kapitalet respektive rosterna. Bortsett fran insynspersoner fran bola-
gets ledning och styrelse dger PeJo Industri en anseende del. PeJo ar
ett Vairnamobaserat onoterat bolag vars dotterbolag bedriver tillverk-
ning av gjuteriprodukter och lackering av legoprodukter. Aven har
finns en mycket 16nsam historik. Nettoomsattningen inom koncernen
har vuxit med 14% i genomsnitt sedan 2008 med en rorelsemarginal
som uppgick till 16,5% 2022.
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Bra historik i storsta affarsbenet
Horle Automatic: Omsattning i kronor (stapel, vanster). Rorel-
semarginal i % (linje, hdger). 2011-2017.
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Kalla: Allabolag

Hogt insynsagande

10 storsta agare i % kapital.

Pomona-gruppen 29,0%
Anna Benjamin 27,8%
Pelo Industri AB 9,2%
Stig-Olof Simonsson 6,5%
Anders Magnusson 3,4%
Petter Fagersten 2,1%
Eva Simonsson 2,0%
Avanza Pension 1,8%
Kennert Persson 1,4%
Anders Berggren 1,4%
Totalt 10 storsta dgare 85%
Kalla: Holdings
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Marknad och konkurrenter

AGES agerar framst pa den europeiska marknaden och har en stark
marknadsposition i Sverige. Bolaget frimsta produktionsprocesser ar
skidrande bearbetning av gjutgods, pressgjutning i aluminium och
CNC-frasning samt svarvning. I Sverige uppges bolaget ha en mark-
nadsandel omkring 20% av den &rliga anviandningen av pressgjutna
aluminiumkomponenter.

Bland annat driver omstallningen mot elektrifiering efterfragan for
komponenter i aluminium och hogkvalitativt stal. Aluminiumkompo-
nenter ar framfor allt efterfragat pa grund av viktbesparingarna som
den litta metallen erbjuder. For fordonsindustrin innebér det bland
annat ett minskat koldioxidutslapp, vilket dr en viktig del for att klara
miljokraven. Aluminium ar den vanligaste metallen i jordskorpan
som dessutom ar fullt dtervinningsbart utan att metallen forlorar sina
naturliga egenskaper. Dartill 4r aluminium kombinerat med mer so-
fistikerade stélkonstruktioner mindre materialkravande.

Utover fordonsindustrin anvinds pressgjutna komponenter bland
annat inom elektronik-, vapen- samt byggindustrin. Med tanke pa att
AGES avser minska exponeringen mot den konjunkturkinsliga for-
donsindustrin utgor samtliga intressanta tillvixtmarknader.

Pressgjutning

Enligt externa branschbedémare uppskattas den globala marknaden
for pressgjutning 2024 varderas till 83 miljarder dollar och férvéntas
vixa 6—7% till 2029 (se grafen ldngst ned pé sidan). Asien, sarskilt
Kina, ar den storsta producenten och konsumenten. Den omfattande
tillverkningsindustrin och den 6kande fordonsproduktionen gor att
landet star for 45—50% av vardens konsumtion av pressgjutna kom-
ponenter. Bortsett fran pressgjutning finns konkurrerande produkt-
ionsmetoder i form av sandgjutning och investmentgjutning. Inom
sandgjutning hélls smélt metall i en sandform. Metoden har lagre
verktygskostnader och anviands framst for storre och mindre kom-
plexa delar. Inom investmentgjutning anvinds en vaxmodell av den
onskade delen for att skapa en keramisk skalform. Denna metod ger
bittre ytkvalitet dn Sandgjutning och anvénds for att producera de-
taljerade och hogprecisionsdelar. Det dr dock en mer arbets- och
materialintensiv produktionsmetod.

Pressgjutning framstar som den vanligaste produktionsmetoden. I
Sverige produceras omkring 65 000 ton aluminiumgjutgods arligen
och ungefar hilften &r riktad mot fordonsindustrin. Révaran, gjutle-
geringar i tackform, tillverkas p& smaéltverk dar en blandning av alu-
miniumprodukter smilts ner och legeras till olika gjutlegeringar som
efterfrigas av gjuteriindustrin. 2018 producerades 315 000 ton av
gjutgods, motsvarande 2% av den totala produktionen i Europa.

I Sverige 4r AGES en av de storre aktorerna men konkurrensen pa den
europeiska marknaden ar tuff. Aktorer som Nemak, Rheinmetall
Automotive, Georg Fisher och Martinrea har en betydande mark-
nadsandel och dessutom ar 16nsamheten for gjuterierna ofta 1ag. Un-
der de senaste dren har AGES darmed 6kat fokus mot marknaden for
skdarande bearbetning genom att fasa ut kontrakt med 1ag l16nsamhet
kopplade till gjuteriverksamheten.
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AGES framsta affarsben

Analysguidens uppskattning av de storsta affarsbenen inom
AGES Industri, 2023.

m Skarande bearbetning ® Pressgjutning

Frasning & svarvning = Engineering Solutions

Kalla: Bolaget

6% underliggande marknadstillvaxt
Prognos for global aluminiumanvandning i Md USD,
2022-2032.
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Skdrande bearbetning

Grunden for affarsbenet lades genom forvarvet av Horle Automatic.
Horle startades 1991 av AGES nuvarande koncernchef Anders Mag-
nusson och hans bror. 2017 forvarvades Horle av AGES. Grundaffa-
ren for skdrande bearbetning har hogre lonsamhet jamfort med
pressgjutning varpa det forstnamnda fick hogre prioritet.

Skirande bearbetning dr en tillverkningsprocess dar material tas bort
med hjalp av skidrande verktyg for att forma rédmaterial till 6nskad
form, storlek och yta. De vanligaste metoderna for skirande bearbet-
ning inkluderar: svarvning, frisning, borrning, slipning och brotsch-
ning. Skidrande bearbetning anvinds for att producera allt fran enkla
komponenter till avancerade delar for olika applikationer bland annat
inom fordons-, flyg- och verkstadsindustrin.

Marknaden for skarning och b6jning uppskattades under 2021 till 7,8
miljarder dollar. Den storsta marknaden é&terfinns i Nordamerika,
vilka motsvarar omkring 30% av den totala marknaden. Historiskt
har marknadstillvixten varit 1ag, 2,6% per ar mellan 2017-2021, men
pa grund av 6kad urbanisering, utrullningen av Industri 4.0 och ut-
veckling av infrastruktur i utvecklingslander har efterfragan pa se-
nare tid 6kat och forvintas vixa omkring 6% fram till 2032.

Inom skidrande uppges marknaden vara fragmenterad och vanligtvis
ar aktorerna delvis specialiserade inom en bransch, delvis inom en
specifik storlek av en komponent. AGES & andra sidan, har kapacitet
att tillverka olika stora komponenter till olika industrier, vilket utgor
en stark konkurrensfordel.

CNC - okad effektivitet & minskad kostnad

Omkring en fjirdedel av omsittningen kommer fran CNC-frasning
och svarvning. CNC, en forkortning av "Computer Numerical Con-
trol”, syftar till anvindningen av datorstyrda maskiner for att skara
bort material frin ett arbetsstycke. Det ar en flexibel process som an-
vands for att producera komplexa delar i mindre serier.

CNC-marknaden virderas till 100 miljarder dollar och uppskattas
vaxa 6% per ar till 2029. CNC-teknik anvinds inom olika branscher
dir hog precision, automatisering och effektivitet efterfragas. Dar-
ibland tillverknings- och fordonsindustrin samt medicinteknik.

CNC-maskiner mojliggor automatiserad bearbetning, vilket leder till
okad effektivitet och minskad arbetskraftskostnad. Med battre styr-
system, sensorer och programvara, majliggors dven mer avancerad
bearbetning och 6kad produktionskapacitet. Okat behov av skriddar-
sydda och komplexa delar driver daven efterfragan. Slutligen, som en
del av Industri 4.0-trenden integreras CNC-maskiner med natverk
och system for att mojliggora realtids6vervakning, dataanalys och an-
passningsbara tillverkningsprocesser.

Analysguiden
20 maj 2024
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Engineering Solutions - nytt hoglonsamt affarsben
Affarsomradet Engineering Solutions utgoérs huvudsakligen av de
senaste forvirven Ostlings, APM, UB Verktyg och A-Tooling. Affirs-
omrédet fokuserar pa tillverkning av formverktyg och kontrollfixturer
(specialverktyg inom tillverkningsindustrin), prototyp- och sméseri-
etillverkning samt montering.

Marknaden for formverktyg och kontrollfixturer ar en viktig del av
tillverkningsindustrin och syftar till att stodja och forbattra produkt-
ionsprocesser. Okade krav pa precision, snabbhet och effektivitet i
tillverkningsprocessen driver efterfrigan. Formverktyg och special-
fixturer skraddarsys ofta utefter kunderna behov, vilket mojliggor for
attraktivare lonsamhetsprofil.

Genom affirsbenet Engineering Solutions kan AGES erbjuda allt fran
konstruktion och prototyp- samt serietillverkning till montering och
testning. Det ger AGES ett mer heltdckande erbjudande och mgjlig-
heten att komma in tidigare i kundernas beslutsprocess.

Starka tillvaxttrender blaser

Vid sidan om de produktionsspecifika tillvaxttrenderna sdsom 6kad
anvandning av komplexa precisionskomponenter i aluminium, gyn-
nas AGES dven av den geopolitiska osdkerheten med péaféljden att de-
lar av produktionen flyttas frdn Asien och nirmare sina slutmark-
nader i Europa. Kostnadsokningar, mer komplexa leveranskedjor och
produkter samt 6kade hallbarhetskrav gor ocksa att manga bolag
tvingas outsourca delar av produktionen till specialiserade aktorer.

Den globala marknaden for pressgjutning, skdrande bearbetning och
CNC-frasning samt svarvning uppskattar vi till 200 miljarder dollar
med Nordamerika och Asien, framst Kina, som dominerande aktorer.
Vi uppskattar att den europeiska marknaden har en marknadsandel
mellan 20-25%. Med flertalet tillvixtrender i ryggen skissar vi pa en
marknadstillvixt omkring 6% under nastkommande 10 ar.

AGES investerar i maskiner, utrustning och kompetens. Med specia-
lisering pa kvalitetskomponenter i aluminium och med kunder som
stéller hoga krav star AGES vil positionerade med en robust platt-
form for att mota den vixande efterfragan.
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Specialiserade inom kontrollfixturer

Kalla: APM August Petterson

Kompletterar med montering

Kalla: Bolaget

Stor adresserbar marknad hagrar
Uppskattning for AGES adresserbara marknad i Europa i
miljarder dollar, 2022-2032.
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Prognoser & vardering

Sedan noteringen har AGES vuxit omséattningen i genomsnitt med 8%
per &r. Fran tid till annan har tillvixten hammats av den stora expo-
neringen mot personbilar och under 2016, 2019 och 2020 backade
omsittningen med 4, 9 respektive 19 procent. Underliggande ar det
inte otdnkbart att tillvixten ar hogre, sarskilt inom skarande bearbet-
ning. Sammanlagt har 300 mkr adderats genom forvirv, vilket vittnar
om en organisk tillvixt strax under 7%.

Sedan pandemin har tillvixttakten tilltagit och uppgar till 23% per ar
och 2023 summerades tillvixten till 14%. I rapporten for det fjarde
kvartalet forklaras tillviaxten av nystartade projekt och hogre efterfra-
gan inom samtliga omraden. I Q4 isolerat uppgick tillvixten till 11%.
Det ar hogt i sparen av avmattad konjunktur.

Orderingdngen har dock minskat bland ménga industribolag, vilket
bor sitta spar i AGES tillvaxtmojligheter. Det syns inte minst i rap-
porten for det forsta kvartalet 2024 diar omséttningen foll med tre
procent. Normaliserade orderbdcker och utfasning av olonsamma
kontrakt inom pressgjutning ar framsta forklaringarna till
omsittningsminskningen.

Vi riknar med 6% omsittningstillvixt under 2024, dar forvirvet av
A-tooling bidrar med 1,5%. Over lag riknar vi med en sval inledning
av 2024 dar tillvaxten gradvis tilltar under aret.

Solid balansrdakning ger forvarvspotential

Med st6d av en stark marknadstillvaxt raknar vi med att AGES kan na
en organisk tillvixt pa 8% i genomsnitt. Med en kassakonvertering
runt 30% och investeringskostnader pa 3—5% av omséttningen per ar
uppskattar vi att AGES har bra ett forvarvsutrymme dartill. Analys-
guidens prognoser inkluderar inga forvarv men var kassaflédesmo-
dell vittnar om att balansrdkningen rymmer férvarv for omkring 100
mkr per ar. Mot historiska forvarvsmultiplar ger det en omséittning
mellan 100—150 mkr per ar, motsvarande en tillvixt mellan 5-8%. Vi
lyfter volymskapande forviarv inom Engineering Solutions som det
mest attraktiva omradet att leta inom.

Bruttomarginalen ar knackfragan

P4 marginalsidan tror vi det finns utrymme for forbattring. Framfor
allt bruttomarginalen framstar som 1ag. AGES har en hyfsat slimmad
forsaljnings- och administrationsapparat som har legat mellan 5-—
7,5% av omsittningen sedan 2014. Vid utgangen av 2023 uppgick
kostnaderna till 86 mkr, motsvarande 5,7% av nettoomséttningen,
vilket talar for att det inte finns sarskilt stora besparingsmdgjligheter
hir. Vi bedomer snarare att den operationella hdvstangen kommer
fran en stigande bruttomarginal.

2023 uppgick bruttomarginalen till 10%. Det &r en forstarkning med
1,6 procentenheter fran aret dessforinnan. Sedan noteringen har
bruttomarginalen toppat pa 19% och i genomsnitt den legat runt 12%.
Bottennoteringen ar 7% under pandemidret 2020. Den pressade brut-
tomarginalen dr den frimsta anledningen varfor rérelsemarginalen i
forlangningen har pressats fran 12% 2014 till nuvarande 6% (se gra-
fen intill).
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Organsik tillviaxt pa héga 7 procent
Nettoomséattning i mkr, 2014-2023.
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Kalla: Bolaget

Forvarv adderar ytterligare potential
Nettoomséttning i mkr, 2023-2025p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
Not: Forvarv ingar inte i Analysguidens prognoser

Hogre bruttomarginal i korten?
Brutto- & rorelsemarginal samt forsaljningskostnader i for-
héllande till omsattningen i %., 2014-2023.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
Not: Rorelseresultatet 2019 ar justerat 150 mkr for goodwill-
nedskrivning.
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Vér bedomning ar att det finns tvd priméra orsaker till att bruttomar-
ginalen har varit under press. 1) Kundskiftet fran Ericssons till per-
sonbilar foranledde sannolikt en viss prispress da fordonstillverkarna
ar notoriska for deras tuffa forhandlingsvillkor. 2) Det eftersatta in-
vesteringsbehovet som foreldg efter noteringen.

Bruttomarginalen driver tvasiffrig vinsttillvaxt

I samband med forvarvet av Horle Automatic och att Magnusson till-
tradde som VD 2017 synliggors en tydlig upptrappning av investe-
ringar (se grafen intill). Det har i sin tur okat avskrivningsbehovet,
vilket pressade den redovisade bruttomarginalen (som inkluderar av-
skrivningar for kostnad sald vara).

Framgent ser vi framfor allt tvd anledningar som torde leda till starkt
bruttomarginal. Dels ett avtagande investeringsbehov i relation till
omsittningen, dels att det mer l6nsamma affirsbenet Engineering
Solutions vixer som andel av omséattningen. Vid inledningen av 2024
uppgick bruttomarginalen till starka 11,4%. Framgent raknar vi med
att bruttomarginalen exklusive avskrivningar till 16% Gver en trears-
period. Med en fortsatt kostnadsmedveten silj- och administrations-
apparat torde det leda till rorelsemarginal i linje med AGES malsatt-
ning pa 8%. Infrias vara prognoser urskiljs en stark vinsttillvaxt pa
18% under nastkommande 5 ars period (se sammanfattande tabell av
Analysguidens prognoser nedan).

Investeringstakt pressar resultatet
CAPEX i mkr (stapel, vanster), bruttomarginal (linje, hoger)
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Tvasiffrig vinsttillvdxt att vanta
Vinst per aktie (stapel, vanster), bruttomarginal (linje, hoger)

2016-2026p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
Nettoomsittning 1319 1503 1593 1752 1893 2044 2208
Opex 1268 1411 1514 1647 1770 1891 2031
Rorelseresultat (ebit) 51 92 80 105 123 153 177
Rérelsemarginal 4% 6% 5% 6% 7% 8% 8%
Avskrivningar 55 59 65 70 80 80 80
Ebitda-resultat 106 151 145 175 203 233 257
Ebitda-marginal 8% 10% 9% 10% 11% 11% 12%
Finansnetto 12 20 15 15 15 15 15
Resultat fore skatt 39 72 65 90 108 138 162
Skatt 5 15 13 18 22 28 32
Nettoresultat 34 57 52 72 86 111 129
KF. Lépande verkmsahet 103 141 96 109 132 152 188
Fritt kassafléde 48 48 26 39 62 77 113
Kassa 12 9 11 18 42 73 134

Kalla: Analysguidens prognoser
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Aktien - billig ur ett historiskt perspektiv

Hur ska man da se pa viarderingen av aktien? Historiskt har industri-
bolaget virderats till 14x vinsten (justerat for olycksdrabbade 2019—
2020). Aktien toppade runt 190 kronor i samband med noteringen
och under de senaste 5 dren har aktien stigit 9% och pendlat mellan
25 (pandemibotten) och 106 kronor (sommaren 2023). I samband
med Q2-rapporten som presenterades 11 juli forra aret f6ll aktien
dramatiskt med 44% ned till 60 kronor. Kurstappet var sannolikt en
effekt av en svag vinstutveckling och forklaras av VD Magnusson att
AGES motte tuffa jamforelsetal och att en 6verbelidggning i gjuterifa-
briken paverkat Ilonsamheten negativt. Déarefter har savil vinsten som
aktien terhamtat sig och stigit med 66 respektive 30 procent.

For helaret 2023 levererade AGES en vinst per aktie pa 8,3 kronor,
motsvarande en tillvaxt 6ver 70%. Enbart under noteringséaret 2014
har bolaget levererat higre vinster, da 8,7 kronor per aktie. Sedan
bottenperioden 2019 och 2020 har vinsten tydligt aterhdmtat sig och
likvdl omséttning som marginal vaxer. Trots att vinsten i stort sett
aterhdmtat sig och antalet aktier enbart kat med 5% har aktien
narmast halverats (-44%) sedan 2014. Ur det perspektivet torde det
finnas utrymme for en uppvirdering. Dessutom handlas AGES-aktien
till 14ga multiplar under 10x 2023 ars vinst. Ur ett historiskt perspek-
tiv framstar aktien som billig och en uppsida pa 40-50% vore inte
omotiverat.

AGES-aktien jamfort andra noterade industribolag?
Kort kan AGES uppfattas som ett tillverkningsbolag inom industri,
med en stor Sverige- och fordonsexponering. Pa borsen finns flertalet
bolag med liknande egenskaper, sévil renodlade industribolag som
kontraktstillverkare. I tabellen nedan redogors for ett axplock av jam-
forbara bolag.

Kursutveckling senaste 10 aren
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Aktie haltar efter vinstutveckling?
Vinst per aktie (stapel, vénster), aktiens stangningskurs per
ar (linje, hoger) 2014-2024p.
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Bolagsnamn Borsviarde mkr Omséttning R12 mkr  Bruttomarginal — Rérelsemarginal

Fwd p/e R12  P/e 2025p

Alleima 16 391 20 669 18% 5% 12 13
BE Group 807 5075 1% -1% 5 6
> Sintercast 821 140 73% 31% 14 14
__g Ganges 14 627 21978 35% 7% 10 10
‘E Concentric 7572 4081 25% 13% 17 18
E Bulten 1845 5903 17% 4% 7 8
3‘“"_. % Hanza 2421 4332 44% 7% 10 1
% E Scanfil 5693 10 362 0% 7% 11 11
Sz Kitron 5 881 8871 32% 8% 12 13

- Xano 4282 3360 21% 7%
g § VBG Group 9215 5875 32% 15% 13 14
__g g Beijer Alma 11298 7001 30% 13% 17 18
‘§ 'g Addtech 61143 20 195 31% 12% 37 38
E E Indutrade 97 042 31835 35% 12% 34 34
Medel 17 074 10 691 29% 10% 15 16
AGES 710 1503 10% 6% 14 10

Kalla: Refinitiv
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Inom Analysguidens jaimforelsegrupp aterfinns renodlade industri-
bolag som handlar eller tillverkar produkter med hogt inslag av stél,
jarn och/eller aluminium alternativt bolag med stor exponering mot
fordonsindustrin. Vi tittar dven pd kontraktstillverkare eftersom
dessa, likt AGES, inte dger nagra egna produkter utan tillverkar pé
kundernas order. Vi inkluderar dven storre industrikoncerner/serie-
forvarvare eftersom AGES idag ar en samling mindre industribolag
snarare an ett en-produkts-/teknologibolag.

Over lag dr det hyfsat spretiga virderingar bland vira jimforelsebo-
lag. Lagst vardering har stal-handelsgruppen BE Group med sin
knappa lI6nsamhet och volatila historik. I andra dnden finner vi seri-
eforviarvarna Addtech och Indutrade med hoga vinstmultiplar norr
om 30x. I genomsnitt handlas jamforelsebolaget till 15-16x 1-2 ars
framatblickande arsvinst. Det ar avsevirt hogre an AGES som mot
vara prognoser handlas under 10x arsvinsten for 2024—-2025.

Serieforvarvarna drar forvisso upp genomsnittsvarderingen och dess-
utom bor AGES ha en ligre virdering med tanke pa att bolaget ar
mindre med en lagre 16nsamhet 4n genomsnittsbolaget.

Skulle man jamfora mot de bolagen med lagst 1onsamhet (se tabellen
intill) sa faller jamforelsemultipeln till 10x. Dessa ar dessutom de
minsta bolagen i var jamforelsegrupp (bortsett fran Grianges), varpa
det i nuldget utgor en bittre jaimforelsegrupp. Notera att AGES fort-
satt varderas lagre dn jamforelsegruppen. Skulle AGES varderas i
linje med de jamforbara bolagen motiveras en uppvardering pa 25%.

Inleder bevakning med motiverat varde 100 kronor
Sammantaget framstar det som att marknadens forvantningar ar
laga. Trots en stark vinsttillvaxt under de senaste tre aren nér nuva-
rande vardering inte upp till vare sig AGES historiska eller i nivd med
jamforbara bolag.

Véra prognoser antyder om fortsatt vinsttillviaxt, men det ar inte pa
négra nivaer som bolaget inte levererat forut. Var kassaflodesmodell
(presenteras i en sammanfattande tabell intill) motiverar en aktiekurs
pa 107 kronor, motsvarande ett p/e-tal pd 15x innevarande arsvinst
och 11x for vinsten 2025.

Véander man pé det, med fortsatt utgdngspunkt i véar kassaflodesmo-
dell, raknar aktiemarknaden med en implicit WACC pé 14% for att
motivera en kurs runt dagens 80 kronor. Absolut, en viss riskpremie
ar motiverat, dels for bolagets knappa storlek men framfor allt pa
grund av den tunna handeln i aktien. I vir modell har vi anvant en
WACC pé 12% for att reflektera riskprofilen i bolaget.

For 2024 raknar vi med en lagre organisk tillvaxt dn historiskt, paver-
kat av en allméant svagare konjunktur. Darefter raknar vi med en grad-
vis forbattring under aret. Med njugga marginalforbattringar harlett
av 0kade volymer och en storre andel forsaljning fran affairsomraden
med hogre 16nsamhet raknar vi med att AGES kan leverera en vinst
per aktie runt 10 kronor &r 2025. Med en vardering som linjerar med
de mindre 16nsamma industribolagen/kontraktstillverkarna motive-
ras ett p/e-tal pa 10x 2025 ars vinst. Det gor att Analysguiden inleder
bevakning pd AGES Industri med en riktkurs pa 100 kronor.

Analysguiden
20 maj 2024

Jamforelsebolag - lagre I6nsamhet

Rorelse-

marginal Fwd p/e P/e
Bolagsnamn 2023 R12 2025p
Alleima 10% 12 13
BE Group -3% 5 6
Bulten 4% 7 8
Ganges 7% 10 10
Hanza 8% 10 11
Scanfil 7% 11 11
Kitron 9% 12 13
Medel 6% 10 10
AGES 6% 10 8

Kélla: Analysguidens prognoser

DCF-modell indikerar stor uppsida

WACC

12%

Snittillvaxt 2023-2027

8%

Snittillvaxt 2028-2033

4%

Evig tillvaxttakt

2%

Genomsnittlig rorelsemarginal

7%

Enterprise value, SEKm 1006
Nettoskuld 243
Borsviarde, SEKm 763
Antal utestdende aktier, milj 71
107 kr

Motiverat virde per aktie, SEK

Kalla: 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 hog 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 omsattningen till 1200 aktier per dag (data frdn Hol-
dings). I kronor rdaknat dr det en omséttning strax under 100 000 kro-
nor. per dag. Det dr ldgt. 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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