ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Renodlar verksamheten

Svagt resultat overskuggas av strategisk avknopp

Over lag var kvartalet en miss och resultatet kom in klart ligre &n var
prognos. Omsittningen minskade med 14 procent och kom in pé 329
mkr, 10 procent under var prognos. Vidare ar lonsamheten fortsatt
pressad och rorelsemarginalen, justerat for en nedskrivning pa 187
mkr, kom in pé 3,2 procent. Det var under véar prognos pa 6,4 procent.

Men det svaga resultatet 6verskuggas av nyheten som kavlades ut i
samband med bokslutet. AGES har ingétt avtal om att avyttra AGES
Casting Unnaryd till Lazarus Industriférvaltning for 70 mkr. Gruppen
har varit foremal for strategisk oversyn under aret och flera olon-
samma kundkontrakt har medvetet fasats ut. Det har spatt pa den
minskade forsidljningen under aret. Dessutom lag gruppen bakom
kvartalets nedskrivning av goodwill.

En renodling av verksamheten &r ett strategiskt bra beslut som dess-
utom stirker AGES Ionsamhet- och kassaflodesprofil, vilket varit en
central del i var investeringstes. Prislappen pa 70 mkr dr hygglig for
ett kapitalintensivt bolag med svag lénsamhetshistorik. Dessutom
kan forséljningen vara ett steg i det eventuella samgéendet med Ekets
Group som vi kommenterade i slutet av forra aret.

Starkare orderingang & uppjusterade marginaler

Vi gor ett omfattande omtag kring vara prognoser efter avknopp-
ningen. For innevarande ar riknar vi med att omsattningen uppgar
till 934 mkr, motsvarande en tillvaxt pa 5,1 procent exklusive Casting
Unnaryd. Framgent uppges marknaden for Precision Components ha
stabiliserats och orderingéngen inom traditionell industri 6kat efter
en period av férhéllandevis trog ordertillvixt som dampats av svagare
efterfragan bland slutkonsumenter och lageravveckling i distribut-
ionsled. Viktiga kunder sdsom Volvo har rapporterat starka orderin-
gangar under Q4, vilket ger tillvixtstod for 2025.

P& marginalsidan riknar vi med en férstarkning mot 5,5 procent. Pri-
mart drivet av en starkt bruttomarginal fran battre inkopsrutiner via
sourcing-bolaget i Polen och en forbéttrad produktmix med ett hogre
inslag av Engineering Solutions. Vi héjer vara prognoser for lonsam-
heten och som ett resultat framstar det som att bolagets finansiella
mal om en rorelsemarginal pa 8 procent ar i underkant pa langre sikt.

Marginalen ar nyckeln for aktiens uppvardering

I nuldget viarderas aktien till 5,7x ebitda-resultatet pa rullande 12 mé-
nader. Det ar drygt 30 procent lagre dn aktiens 10 ariga historik som
legat runt 8,5x. Overtid tror vi att AGES kan ni ett rorelseresultat pa
mellan 100—150 mkr, motsvarande en marginal omkring 12 procent.
Med ett avkastningskrav pa 12 procent harleds ett motiverat varde
per aktie mellan 78-88 kronor. Det ger stod &t var kassaflodesmodell
som vid handen ger ett motiverat virde pa 85 kronor. Vid ett varaktigt
I6nsambhetslyft finns god potential i aktien.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024 2025p 2026p

Omséttning 1503 1392 934 1013
Bruttoresultat 149 147 126 142
Ebitdaresultat 151 48 101 116
Rorelseres. (ebit) 92 -139 51 66
Resultat f. skatt 72 -156 36 51
Nettoresultat 57 -156 36 40
Vinst per aktie 83kr -21,7kr 51 kr 5,5 kr
Utd. per aktie 1,5 kr 1,5 kr 3,0 kr 4,0 kr
Omsattningstillvéxt 14% -7% -33% 8%
Bruttomarginal 99% 106% 135%  14,0%
Ebitdamarginal 10,0% 34% 109% 11,4%
Rérelsemarginal 6,1% -10,0% 5,5% 6,5%
Nettoskuld/ebitda 1,7 4,6 0,7 0,6
P/e-tal 77 -3,0 12,7 11,6
EV/ebit 74 -4,9 133 10,4
EV/ebitda 56 57 6,7 59
EV/omséttning 0,5 0,5 0,7 0,7
Direktavkastning 2,3% 2,3% 4,7% 6,3%
ROCE 10% -27% 6% 8%
ROE 12% -50% 1% 12%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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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 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 insynsdgandet till 63% av kapitalet.

Renodlar verksamhet efter strategisk avyttring

I samband med bokslutet 2024 kommunicerade AGES avyttringen av
gruppen AGES Casting Unnaryd. Casting Unnaryd var verksamt inom
pressgjutning, vilket var en verksamhetsdel som varit under strate-
gisk 6versyn under ett par ar. Gruppen stod for omkring en tredjedel
av omsittningen men redovisade negativt resultat. Genom avytt-
ringen forbittras bolagets lonsamhets- och kassaflodesprofilen avse-
vart, vilket dr en central del i var investeringstes. Forsaljningen bidrog
till en bittre finansiell stillning som ldamnar utrymme fér opportun-
istiska forviarv. Men framforallt skapas bittre forutsattningar for bo-
lagets fokusomraden; Precision Components och Engineering Solut-
ions och darigenom kan AGES befista en ledande position som kon-
traktstillverkare av aluminiumkomponenter.
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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, héger). 2013-2023.
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Tar steg mot en starkare koncern
Nettoomsattning och illustrerad forvarvspotential i mkr (sta-
pel, vanster) avkastning pa eget kapital (linje, hoger)
2023-2027p.
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Not: ROE 2024 justerat for goodwill-nedskrivning
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Utsikter och prognoser

Volymnedgang kompenseras med nyfoérsiljning
Kontraktstillverkaren AGES Industri levererade ett bokslut klart un-
der Analysguidens prognos. Omsittningen uppgick till 329 mkr, vil-
ket var 10 procent under var prognos. P4 érsbasis foll omsattningen
med 14 procent. Minskningen forklaras av planerade avvecklingar av
olonsamma kontrakt inom pressgjuteri.

Rorelseresultatet uppgick till -178 mkr, dar jamforelsestérande pos-
ter om 187 mkr avseende en nedskrivning av goodwill kopplat till dot-
terbolag AGES Casting Unnaryd. Dotterbolaget, vars verksamhet om-
fattar pressgjutning, har varit under strategisk 6versyn under de sen-
aste kvartalen. Justerat for nedskrivningen uppgick rorelseresultatet
till 9 mkr, motsvarande en marginal pa 3,2 procent. Klart lagre dn var
prognos som pekade mot en rorelsemarginal pa 6,4 procent.

Framgent beskriver bolaget marknaden for segmentet Precision
Components som stabiliserad dir orderingangen inom traditionell
industri har 6kat pa bekostnad av orderingéngen inom nya energi-
slag. Inom Engineering Solutions, vilket 4r en mer projektberoende
affirsmodell, ar efterfragan fortsatt aterhallsam. Dar tillverkar AGES
formverktyg, kontrollfixturer och prototyper samt reservdelar och
verktygskomponenter. Vi bedomer att affirsomradet utgér narmare
5 procent av koncernens omsattning. Men icke desto mindre ar det en
central del for att attrahera nya kunder.

Avyttring av AGES Casting Unnaryd

I samband med bokslutet har AGES ingéatt avtal om att avyttra samt-
liga bolag som ingér i gruppen AGES Casting Unnaryd. Dotterbolaget
omsatte 503 mkr under 2024 till ett negativt resultat pa 21 mkr. Ko-
paren ar Lazarus Industriférvaltning och kopeskillingen uppgick till
70 mkr. Baserat pa 2024 ars resultat har affiren en positiv inverkan
pa resultat per aktie om 2,80 kronor. Affiren forvintas slutforas un-
der forsta kvartalet 2025.

Gruppen har varit ett bekymmer f6r AGES under en tid och en renod-
ling av verksamheten &r ett strategiskt bra beslut. Dessutom forbatt-
ras lonsamhets- och kassaflodesprofilen avsevirt, vilket varit en cen-
tral del i var investeringstes. Prislappen pa 70 mkr motsvarar knappa
0,14x omsittningen. Andock ar 70 mkr en bra prislapp for ett kapi-
talintensivt bolag med en svag lonsamhetshistorik. Transaktionen
medfor dessutom en minskning av koncernens skulder med motsva-
rande belopp, vilket stirker den finansiella stidllningen och skapar
béttre forutsattningar inom bolagets fokusomréaden; Precision Com-
ponents och Engineering Solutions.

Det ar inte otdnkbart att forsiljningen av Casting Unnaryd var ett steg
i samgdendet med Ekets Group. Samgéendet skulle stiarka koncer-
nens marknadsposition primért inom Precision Components. Sedan
vi kommenterade nyheten i slutet av forra aret har ingen ny inform-
ation kommit upp till ytan. Vi ar fortsatt positiva till det eventuella
samgaendet.
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Prognosjusteringar efter avyttring

Vi gor ett omfattande omtag kring vara prognoser efter avknopp-
ningen av Casting Unnaryd. For innevarande ar raknar vi med att om-
sattningen uppgar till 934 mkr, motsvarande en tillvdxt p 5,1 pro-
cent exklusive Casting Unnaryd. 2024 minskade omséttningen orga-
niskt med 7,4 procent. Delvis padrivet av medvetet avslutade kon-
trakt. Men infor 2025 pekar mycket 4t en annalkande vindning.

Forbattrat sentiment bland industribolagen

Efter en period av férhéllandevis trog ordertillviaxt som praglats av
svag efterfragan bland slutkonsumenter och lageravveckling i distri-
butionsled har Q4 varit ett kvartal med en forlosande effekt. Ur ett
urval av svenska globala industribolag (somliga kunder till AGES) har
orderingdngen i genomsnitt vuxit runt 1 procent sedan Q1 2023. Men
under Q4 har orderingdngen vuxit narmare 10 procent, inte minst
drivet av stark orderingdng fran bland annat Volvo, Epiroc och ABB.
Vi upprepar var bedomning att 2025 blir ett &terhdmtningens &r och
vi tror framfor allt att forsiljningstillvixten kommer synas under
andra halvaret dd AGES dessutom moter lattare jamforelsetal.

Justerar upp forvantningarna pa marginalforbéattring
Efter avyttringen av Unnaryd raknar vi med att rérelsemarginalen
kan né 5,5 procent, vilket ar i linje med 2024 ars resultat exklusive
Casting Unnaryd. Vi ser potential for ytterligare marginalforstark-
ningar primirt drivet av en hogre bruttomarginal fran béattre in-
kopsrutiner via sourcing-bolaget i Polen och en forbattrad produkt-
mix med ett hogre inslag av Engineering Solutions.

I takt med att Engineering Solutions utgor en storre andel av koncer-
nen riknar vi med att bruttomarginalen kan na 6ver 15 procent inom
3-5 ar. Som ett resultat framstar bolagets finansiella mél om en r6-
relsemarginal pa 8 procent som mycket mer troviardigt och uppnaeligt
inom ett par ar. Foljaktligen rdknar vi med att koncernen gor sitt
bésta resultat ndgonsin som noterat bolag under 2028.

Vi justerar dven ner investeringsbehovet tillika kapitalbindningen.
Det kombinerat med en forbattrad 16nsamhetsprofil baddar fér en
hogre avkastning pa kapitalet.

Tar steg mot en starkare koncern

Sammantaget ar var bedomning att avyttringen av Casting Unnaryd
ir ett strategiskt bra beslut och AGES tar tydliga steg mot att bli en
starkare koncern inom kontraktstillverkning. Dessutom &ar balansrak-
ningen, som vid en forsta anblick ser anstriangd ut, i gott skick. Net-
toskulden uppgick vid periodens slut till 221 mkr, motsvarande 4,6x
ebitda-resultatet. Men beaktat dem 70 mkr som erhalls vid forsélj-
ningen s& faller skuldsidttningen snabbt till 3,2x ebitda. Givet kom-
mande 16nsamhetsforbattringar faller skuldsattningen tillbaka mot
0,8x ebitda-resultatet redan vid 2025. Det lamnar ett visst utrymme
for AGES att agera pd opportunistiska forvarvsmojligheter. Fastin
inga forvarv ingar i vara prognoser upprepas var tidigare bedomning
att AGES kan addera omkring 100—150 mkr i férséljning per ar ge-
nom forvarv.
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Stigande orderingang
Prognosférandringar fran Q2 2024.
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Langsiktig Ionsamhetspotential
Avkastning pa eget och sysselsatt kapital i genomsnitt for
perioderna 2014-2023 och 2025p-2032p.
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Not*: 2019 justerat for negativt resultat.
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Vi hojer motiverat varde till 78-85 kronor (75)

Var kassaflodemodell ger vid handen ett motiverat virde vid 85 kro-
nor. Det dr en avsevard uppsida mot rddande kursnivéer kring 64 kro-
nor. Vi raknar med en genomsnittlig rorelsemarginal p& 8,3 procent.
Strax over bolagets nuvarande finansiella Ilo6nsamhetsmaél. Vi raknar
med en genomsnittlig omséattningstillvixt 6ver 5 procent och ett av-
kastningskrav pa 12 procent.

Inuldget virderas aktien till 5,7x ebitda-resultatet pa rullande 12 méa-
nader. Det ar drygt 30 procent ldgre dn aktiens 10 ariga historik som
legat runt 8,5x. Overtid tror vi att AGES kan ni en rorelsemarginal
fore avskrivningar runt 12 procent och ett resultat omkring 100—-150
mKr per ir. Med ett avkastningskrav pa 12 procent och en viardering i
linje med historiken hirleds ett motiverat varde per aktie mellan 78—
88 kronor. Vilket ger stod at var kassaflodesmodell och den l&ngsik-
tiga potentialen i aktien vid en varaktig 16nsamhetsforbattring.

Potential for uppvardering vid lonsamhetslyft
Ev/ebitda (stapel, vénster), Ev/ebitda medel (linje, vanster), Ebitda-marginal (orange, héger)
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... och forvarvspotentialen kvarstar
Nettoomséttning och illustrerad forvarvspotential i mkr
2023-2026p.
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DCF-modell indikerar uppsida

Sammanstéllning av Analysguidens kassafloédesmodell

WACC 12%
Snittillvaxt 2023-2027 -7,9%
Snittillvaxt 2028-2033 4,3%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal 8,3%
Enterprise value, SEKm 763
Nettoskuld, justerad 151
Borsviarde, SEKm 612
Antal utestdende aktier, milj 72
Motiverat virde per aktie, SEK 85 kr
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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 hjalp 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 dr en sa 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 sdkerstéller 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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