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av Aktiespararna

Motstandskraft trots
svart konjunkturlage

Volymnedgang kompenseras med nyforsiljning
Konjunkturen har inte aterhdmtat sig i den mén vi raknat med. Ut-
sikterna ar grumliga och vindningen skjuts pé framtiden. Med en stor
exponering mot fordonsindustrin ar inte kontraktstillverkaren AGES
Industri immuna mot detta. Nettoomsattningen i kvartalet uppgick
till 276 mkr (303) motsvarande en nedgéng med 5 procent. Inom den
befintliga kundbasen ar volymnedgingen dessutom hogre dn sa.
AGES har i viss man kompenserat volymnedgangen med uttkade av-
tal med befintliga kunder diar AGES tar ett storre helhetsansvar och
bland annat adderar konstruktion och prototyptillverkning (inom
Precision Components) vid sidan om storskalig serietillverkning
(Engineering Solution). Genom att kunna erbjuda helhetserbjudan-
det har bolaget 4ven nya kontrakt och minskat exponeringen mot for-
donsindustrin.

Lonsamheten kortsiktigt under press

Vid sidan om en svagare konjunktur belastades kvartalen fortsatt av
den strategiska 6versyn som inletts inom pressgjuteri. En fortsatt ut-
fasning av olonsamma kontrakt spar pa volymnedgéngen och drar
aven till sig extra resurser vilket sétter press pa 16nsamheten.Vi kan
inte utesluta ytterligare kostnader kopplat till 6versynen. I kvartalet
uppgick rorelseresultatet till 3 mkr (30). Justerat for kostnader hian-
fort till den strategiska 6versynen (-3 mkr) samt utbetalda elstod un-
der Q3 2023 (20) uppgick rorelseresultatet till 6 mkr (10), motsva-
rade en marginal pa 2,2 procent (3,3). Vi riaknar med en stiarkt 16n-
samhet i takt med att volymerna normaliseras och p& pluskontot
hamnar da bolagets utokade och nya avtal dir marginalen sannolikt
ar hogre. AGES har dessutom etablerat ett sourcingbolag i Polen, vil-
ket torde skapa en effektivare och mer robust leverantérskedja med
formanliga ink6pspriser nira slutkunden.

Tufft i nartid men langsiktigt har aktien mer att ge

Vi tycker AGES visar pa en hygglig motstdndskraft under radande
konjunkturldge. Bolaget vinner ytterligare marknadsandelar och var
bedémning ar att I6nsamheten kommer stirkas allt eftersom kon-
junkturen dterhdmtar sig. Men pé baksidan av en svagare konjunktur
an vintat dar vindningen allt jamt skjuts pa framtiden justeras véra
prognoser ned. Efter rapporten justeras vart motiverade varde till 77
kronor (95). Det motsvarar ett framatblickande p/e-tal pa 10x, vilket
arilinje med var jamforelsegrupp. Men vinstnivaerna ar pressade och
overtid tror vi att aktien har mer att ge. Allteftersom AGES minskar
exponeringen fran kapitaltung pressgjutning mot hoglonsamma Pre-
cision Components kommer lonsamhets- och kassafl6desprofilen for-
béttras. Vi raknar med att rorelsemarginalen kan stiarkas uppemot 8
procent 6ver nastkommande femarsperiod och fram till 2028 raknar
vi med en organisk genomsnittlig vinsttillvixt 6ver 20 procent.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p
Omséttning 1319 1503 1428 1485
Bruttoresultat 109 149 157 171
Rorelseres. (ebit) 51 92 64 82
Resultat f. skatt 39 72 46 67
Nettoresultat 34 57 38 52
Vinst per aktie 4,9 kr 8,3 kr 5,3 kr 7,2 kr
Utd. per aktie 0,0 kr 1,5 kr 2,0 kr 3,0 kr
Omsattningstillvaxt 23% 14% -5% 4%
Bruttomarginal 8% 9,9% 11,0% 11,5%
Roérelsemarginal 3,8% 6,1% 4,5% 5,5%
Nettoskuld/ebitda 2,6 17 1.6 1.3
P/e-tal 14,1 83 13,1 9,6
EV/ebit 14,5 8,0 11,5 9,0
EV/omsattning 0,6 0,5 0,5 0,5
Direktavkastning 0,0% 2,2% 2,9% 4,3%
ROCE 5,6% 9,6% 6,0% 8,3%
ROE 85%  124% 79%  10.2%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vdirde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta viirde.
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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 fran
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 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 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 effektiviseringsétgirder 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.
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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, héger)
2016 - 2026p
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Utsikter och prognoser

Fortsatt utfasning av olonsamma kontrakt tynger Q3
Minskade volymer och en fortsatt utfasning av olénsamma kontrakt
inom pressgjutning pressade nettoomsattningen i det sdsongsmassigt
svaga kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 276 mkr (303, mot-
svarande en minskning om 9 procent. Det dr framfor allt kunder inom
fordonsindustrin och materialhantering i Sverige och Tyskland dar
efterfragan vikt.

Minskade volymer skapade en 6verkapacitet i fabrikerna och en fort-
satt kontraktsutfasning drog till sig resurser under kvartalet. Det far
en negativ paverkan pa resultatet som uppgick till 3 mkr (30), mot-
svarande en marginal pa 1,1 procent (9,9). Justerat for kostnaden
hanfort till utfasning av kontrakt samt fjolarets utbetalning av elstéd
uppgick resultatet till 6 mkr (10), motsvarande en marginal pa 2,2
procent (3,3).

Minskningen i resultatet ar alltsd inte sd dramatisk som rapporten
forst ger sken av. Men icke desto mindre ar den klart svagare &n var
prognos och det ter sig osannolikt att AGES nar upp till vara progno-
ser fore helaret 2024. Det ar tydligt att vi 6verskattat styrkan i kon-
junkturen och hastigheten i vindningen. Efter rapporten justeras
vara omsattning- och resultatprognoser ned med 3—8 respektive 30—
15 procent for 2024p—2026p.

Starkt kassaflode & ekonomi i balans

Kassaflodet i kvartalet var ett styrkebesked och det operativa kassa-
flodet uppgick till 13 mkr (7). Det forklaras framfor allt av minskat
rorelsekapital. Vid utgéngen av Q3 summerades kassan till 18 mkr
och nettoskulden till 240 mkr, motsvarande 1,9x ebitda-resultatet.
Det ar primart ett svagare resultat som ger skenet av en svagare ba-
lansrakning.

Exekverar mot tidigare utstakad strategi

For att kompensera mot vikande volymer har bolaget breddat kund-
underlaget och minskat exponeringen mot fordonsindustrin. Dessu-
tom jobbar AGES med att komma in tidigare i tillverkningsprocessen
(genom affarssegmentet Engineering Solutions) genom att utoka be-
fintliga avtal med konstruktion och prototyptillverkning.

Det har varit en framgéngsrik modell dir bolaget har kompenserat
mot vikande volymer genom att inte bara utoka samarbetet med vissa
kunder utan dven vunnit projekt hos nya kunder.

Det skapar en intressant utgdngspunkt nar konjunkturen &terhdmtar
sig och kommer sannolikt dven avspegla sig i en hogre marginal da
affarssegmentet Engineering Solutions mest troligt har hogre 16n-
samhet.

Vidare har AGES etablerat ett sourcingbolag i Polen. I stort handlar
det om att konsolidera inkdp narmare kunderna. Tidigare genom-
forde bolaget stora delar av inkopen genom ett soucringbolag i Kina.

Bortsett fran formanliga inkopspriser lar effekten av detta primart av-
speglas i effektivare och stabilare leverantorskedjor.
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Nedjusterade prognoser
Prognosforandringar fran Q2 2024.

Prognosforindring 2024p 2025p 2026p

Omsattning -3% -8% -7%
Bruttoresultat -7% -8% -7%
Rorelseresultat 21%  -16%  -13%
Nettoresultat -28%  -21%  -17%

Kalla: Analysguidens prognoser

Fortsatt stark balansriakning
Nettoskuld/ebitda (stapel, hoger) Kassaflode fran den 16-
pande verksamheten (linje, orange) 2020 — 2024p
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Motiverat varde - 75 kr med langsiktig potential

Efter rapporten justeras vart motiverade virde till 75 kronor (95). Det
motsvarar ett framatblickande p/e-tal pa 10x, vilket r i linje med var
jamforelsegrupp. Kortsiktigt ar utsikterna aterhéllsamma inte minst
for den konjunkturkinsliga fordonssektorn, vilket utgoér en central
kundgrupp for AGES. Inkommande produktionsdata f6r industrin ar
svag och konjunkturviandningen flyttas allt jamt pa framtiden. 2025
forvantas bli ett tillvaxtar dar tyngdpunkten framfor allt ligger pé ett
starkare andra halvar. Analysguiden riaknar med att tillvixten for
AGES uppgér till 4 procent 2025.

Vinstnivierna ar pressade och 6vertid tror vi att aktien har mer att ge.
Var kassaflodesmodell indikerar ett motiverat virde ndrmare 97 kro-
nor, vilket bygger pa Analysguiden ldngsiktiga huvudscenario. Hu-
vudscenariot avspeglar en forbattrad marginal- och kassaflodesprofil
efter ett minskat beroende av kapitaltung pressgjutning och ett storre
inslag fran affirssegmentet Precision Solution dir marginalerna ar
hogre. Vi raknar med att rorelsemarginalen kan starkas uppemot 8
procent 6ver ndstkommande femarsperiod. Fram till 2028 raknar vi
med en organisk genomsnittlig vinsttillvaxt 6ver 20 procent.

Det far dven positiva effekter pa avkastningen pa eget som vil som
sysselsatt kapital som férvintas oka till 16 respektive 14 procent.

Mindre andel pressgjutning - starkt Il6nsamhetsprofil
Avkastning pa sysselsatt kapital, ROCE (gron). Avkastning pa eget kapital (orange)
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Kélla: Analysguidens prognos
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Vardering i linje med peers
Framatblickande pe-tal 2025p.
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Kélla: LESG

DCF-modell indikerar potential

Sammanstéllning av Analysguiden kassaflodesmodell.

WACC 12%

Snittillvaxt 2023-2027 4,1%
Snittillvaxt 2028-2033 4,4%

Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal 7,2%
Enterprise value, SEKm 937
Nettoskuld 240
Borsviarde, SEKm 697

Antal utestdende aktier, milj 7,2
Motiverat virde per aktie, SEK 97 kr

Kalla: Analysguidens prognoser

Langsiktig potential i aktien
Basscenario 77 kronor och langsiktigt huvudscenario 97
kronor.
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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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