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Spanner bagen mot
ambitiost marginalmal

Utfasning av olonsamma kontrakt hammade H2
Industribolaget AGES Industri (AGES) presenterade en rapport for
det andra kvartalet som var ndgot svagare &dn vara prognoser. Kon-
junkturen har bromsat in hardare dn vantat sedan vi upptog bevak-
ning av bolaget och det har satt press pé efterfragan. Detta dr inte iso-
lerat till AGES utan kan urskiljas hos flera tillverkningsbolag. Omsitt-
ningen kom in pa 385 mkr (403), motsvarande en minskning med 3,6
procent. Ungefar hilften av den forlorade omsattningen kan forklaras
den strategiska Gversyn bolaget har genomfort avseende verksam-
heten for pressgjuteri.

Stéller in koncernen for hogre lonsamhet framgent
En minskad omsittning sitter d4ven press pa rorelseresultatet som
minskade till 15 mkr (20), motsvarande en marginal pa 3,9 procent
(4,9). Aven l6nsamheten paverkades negativt av den strategiska dver-
synen. Kostnaderna for utfasningen av olonsamma kontrakt uppges
ha uppgatt till 3 mkr i kvartalet och 10 mkr for det forsta halvaret.
Den strategiska 6versynen uppges nu vara genomford och inga ytter-
ligare kostnader kommer tillkomma. Justerat for dessa engéngskost-
nader uppgick rorelseresultatet 18 mkr i kvartalet och 38 mkr for det
forsta halvaret 2024. Det ar 6kning jamfort med samma period fore-
gaende ar och motsvarar en marginal pa 6,0 procent (5,5). Underlig-
gande utvecklades alltsa 1onsamheten &t ratt hall. Analysguiden fram-
héller att AGES fokuserar verksamheten mot skdarande bearbetning,
serietillverkning och service eftersom det ger AGES ett helthetserbju-
dande som kontraktstillverkare inom aluminiumkomponenter och en
mer attraktiv marginalprofil.

Aktie med uppsida efter kraftigt rapportnedstall
Rapporten for det andra kvartalet rosade inte marknaden som sankte
aktien som mest 6ver 10 procent. Till viss del kan det forklaras av en
vikande efterfragan och ett svagare resultat. Analysguiden ar dock av
uppfattningen att kursnedgangen till stor del kan férklaras av vinst-
hemtagning frén investerare efter varens kursuppgang. Addera dartill
att det dr en mycket tunn handel i aktien vilket tenderar att skapa
volatilitet. Vi justerar ned vara prognoser for 2024 och 2025 for att
reflektera en svagare konjunktur. Ett semesterpriglat Q3 kommer
sannolikt ocksd ligga 4t det svagare héllet men darefter urskiljs en
vandning. For 2024 uppskattar vi att vinst per aktie kommer minska
med 10 procent men dérefter raknar vi med en hog vinsttillvaxt pa 17
procent per ar i genomsnitt under ndstkommande femérsperiod. Det
ar primart drivet av en vaxande marginal och en konjunktur under
aterhamtning. Vi tycker aktiens kraftiga nedstill 4r en Gverreaktion
frdn marknadens sida. Aktien handlas nu under 9x nésta érs forvin-
tade vinst. Det dr en bra bit var jaimforelsegrupp. Med stod av var
kassaflodemodell justerar vi virt motiverade virde till 95 kronor
(100) motsvarande ett pe-tal pa 10x nésta ars vinst.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 1319 1503 1473 1620
Bruttoresultat 109 149 169 186
Rorelseres. (ebit) 51 92 81 97
Resultat f. skatt 39 72 66 82
Nettoresultat 34 57 53 66
Vinst per aktie 4.9 kr 8,3 kr 7,3 kr 9,1 kr
Utd. per aktie 0,0 kr 1,5 kr 2,0 kr 3,0 kr
Omsattningstillvaxt 23% 14% -2% 10%
Bruttomarginal 8% 9,9% 11,5% 11,5%
Rérelsemarginal 3,8% 6,1% 5,5% 6,0%
Nettoskuld/ebitda 2,6 1,7 1,4 1,2
P/e-tal 16 10 11 9
EV/ebit 16 9 10 8
EV/omsattning 0,6 0,5 0,6 0,5
Direktavkastning 0,0% 1,9% 2,5% 3,8%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vdrde 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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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 skéra 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 ar en vik-
tig del for att klara tuffa miljokrav. Affaren 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 fran
global- till lokalproduktion som ba&de 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 pd VD-posten sedan 2017 och kom dessfor-
innan som grundare av Horle Gruppen, vilka forvarvades 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 utmaér-
ker sig Fredrik Rapp och Anna Benjamin med stora aktieAgarposter.
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 ar dessutom styrelseordforande re-
spektive ledamot i XANO Industri, varifran 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 insynsidgandet 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 sistndmnda haltar man lite. 2023 kom roérel-
semarginalen in pa 6,2% (inklusive bidrag for elstéd om 20 mkr). Men
med genomforda effektiviseringsétgirder och kompletterande for-
varv tror vi att AGES kan lyfta 16nsamheten mot historiska nivaer.
Med stod fran en stigande bruttomarginal vittnar vara prognoser om
en tvasiffrig vinsttillvixt 6ver kommande femarsperiod.
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Stor adresserbar marknad hagrar
Uppskattning for AGES adresserbara marknad i Europa i
miljarder dollar, 2022-2032.
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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, hdger)
2016 - 2026p
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Utsikter och prognoser

Utfasning av olonsamma kontrakt tynger resultatet
Industribolaget AGES Industri (AGES) levererade en omsittnings-
minskning pé 3,6% jamfort med samma kvartal foregdende ar. Totalt
sett uppgick omséttningen till 385 mkr i Q2 (403). Rorelseresultatet
uppgick till 15 mkr (45) under kvartalet, motsvarande en marginal pé
4,7 procent. Det var en minskning fran 5,5 procent jaimfort med
samma kvartal foregdende ar.

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till 70 mkr (97),
varav 25 mkr avser forandring i rérelsekapital. Det svagare rorelsere-
sultatet och en 6kad lagerhallning holl nere kassaflodet. Balansrak-
ningen ar dock i gott skick. Bolagets rdntebiarande skulder uppgick till
270 mkr och nettoskulden summeras till 249 mkr, motsvarande 1,7x
ebitdaresultatet.

Kvartalet kom in nagot svagare jamfort med vara prognoser. Det kan
dels forklaras av en svagare konjunktur. Den konjunkturkansliga for-
donsindustrin ar alltjaimt en viktig kundgrupp for AGES.

Utover det har AGES under kvartalet fortsatt tagit kostnader for att
fasa ut olonsamma kontrakt hanfort till gjuteriverksamheten. Under
det forsta halvaret uppgick omstruktureringskostnaderna samman-
lagt till 10 mkr. Justerat for dessa stiger rorelseresultatet till 47 mkr
for det forsta halvaret 2024. Det motsvarar en marginal p 6,0%, vil-
ket vore en forstarkning gentemot samma period foregdende ar med
0,5 procentenheter. Nu uppges den strategiska Gversynen vara ge-
nomford varpé inga ytterligare kostnader kommer tillkomma. Sna-
rare kommer l6nsamheten framgent férandras i positiv bemirkelse.

Overlag gillar vi att AGES fokuserar verksamheten mot skirande be-
arbetning och serietillverkning av aluminiumkomponenter. Bolaget
presenterar inte 1onsamheten for respektive affirsben men vi bedo-
mer att I6nsamheten for pressgjutning har lagst marginal i koncer-
nen.

Vidare har bolaget tagit kostnader for att starka forsiljningsorgani-
sationen inom segmentet Precision Components. Segmentet utgor
fortsatt under 10% av koncernen och genom att stirka divisionen
fastslar bolaget sin position som helhetsleverantor av aluminium-
komponenter. I forlangningen bedomer vi att 4ven det baddar fér en
hogre marginal.

Konjunkturen bromsar in och hammar efterfragan

Pa rapportdagen foll aktien som mest 6ver 10 procent. Viss del av ra-
set kan nog forklaras av en hyfsat svag rapport. Bolaget uppger att
efterfrigan forsdimrades mot slutet av det andra kvartalet men samti-
digt att orderingdngen fortsatt ar god. Andra industribolag har under
aret papekat att efterfrigan forvantas forbattras under det andra
halvaret med extra tyngdpunkt pé det fjirde kvartalet. Vi penslar in
liknande prognoser for AGES.

Efter rapporten justerar vi vara prognoser marginellt. Kvartal tre ar
normalt sett ett klart svagare kvartal for tillverkningsbolagen da det
praglas av semester och en lagre beldggning i fabrikerna.
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Fortsatt stark balansriakning
Nettoskuld/ebitda (stapel, hoger) Kassaflode fran den 16-
pande verksamheten (linje, orange) 2020 — Q2 2024
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Véra prognoser for omsittning justeras ned med 7-8 procent for
2024 och 2025 med motivationen att konjunkturen bromsat in hér-
dare &n vad som forvantades sedan vi tog upp bevakning i maj.

Vi upprepar vara prognoser for marginalen och raknar fortsatt med
en stiarkt brutto- och rorelsemarginal kommande ar drivet av ett
minskad investeringsbehov och att mer lI6nsamma affirsomraden ut-
gor en storre andel av koncernen.

Overdrivet kursras skapar intressant ingangsliage
Baserat pé vira prognoser forviantas vinst per aktie falla med 10 pro-
cent under 2024, drivet av en svagare konjunktur och kostnader hian-
fort till den strategiska 6versynen. Darefter forvantar vi oss en stark-
vinsttillvixt priméart drivet av vixande marginaler och en varldseko-
nomi pd aterhamtning. AGES har som finansiella mal att nd 8 procent
irorelsemarginal och med senaste drets strategiska initiativ ar var be-
domning att bolaget kan borja rora bortat dem nivierna. I nuldget pe-
kar vara prognoser pa en vinsttillvixt pa 17 procent per ar i genom-
snitt for nastkommande femérsperiod.

Ett rapportras 6ver 10 procent ar i var bok en 6verdriven reaktion.
Stora delar av tappet forklaras mest troligt av en vinsthemtagning ef-
ter varens kursuppging. Dessutom ir likviditeten i aktien mycket lag
vilket tenderar att 6ka volatiliteten. I skrivande stund handlas aktien
runt 80 kronor. Mot vara prognoser innebér det ett p/e-tal under 9x
den forvintade vinsten 2025.

Var jaimforelsegrupp som presenteras i tabellen nedan ar ett utdrag
av svenska tillverkningsbolag och industrigrupper. Exkluderat hogt
varderade Addtech och Indutrade handlas dessa i genomsnitt runt ett
p/e-tal pd 12x vinstprognoserna for 2025. Applicera en viss rabatt pa
AGES som ir ett mindre bolag med en illikvid aktie sa borde inte ett
pe-tal pa 10x nésta ars vinst vara omotiverat. D4 urskiljs en viss upp-
sida i aktien. Med stod av var kassaflodesmodell (se sammanfattande
tabell intill) justeras vart motiverade varde till 95 kronor (100).

Hog tvasiffrig vinsttillvaxt vantar
Vinst per aktie (stapel. hoger) Rorelsemarginal (linje, vanster)
2022-2026p.

14 10%
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2022 2023 2024p 2025p 2026p

I Vinst per aktie Rorelsemarginal

Kalla: Analysguiden

DCF-modell indikerar uppsida

Sammanfattning av Analysguidens kassaflédesmodell

WACC 12%
Snittillvaxt 2023-2027 6%
Snittillvaxt 2028-2033 4%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal 7%
Enterprise value, SEKm 940
Nettoskuld 249
Borsvirde, SEKm 691
Antal utestaende aktier, milj 7,2
96 kr

Motiverat virde per aktie, SEK

Kalla: Bolaget

Bolagsnamn Borsvarde mkr Omsittning R12 mkr  Bruttomarginal ~ Rorelsemarginal P/e 2025p
Alleima 16 391 19 754 18% 5% 10
E‘ Sintercast 821 140 73% 31% 19
]
£ Ganges 14 627 21978 35% 7% 10
=
é Concentric 7572 4081 25% 13% 13
£ Bulten 1845 5903 17% 4% 5
u.;, o Hanza 2421 4332 44% 7% 10
k-
g E Scanfil 5693 9531 28% 7% 11
52
S E Kitron 5 881 8299 32% 8% 13
T o VBG Group 9215 5875 32% 15% 15
g s
§ E Beijer Alma 11298 7001 30% 13% 16
= 2
) Addtech 61143 0 31% 12% 41
3 2
T =
£ 3 Indutrade 97 042 5919 31% 14% 33
Medel 17 074 7232 31% 10% 14
AGES 582 1503 10% 6% 9
Kalla: LSEG
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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 sdkerstiller 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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