AQ Group

Ett hogt pris for en langsiktig compounder

AQ Group, en stark aktor inom kontraktstillverkning, har historiskt levererat god tillvaxt och
uppvisat stark I6nsamhet. Trots potentiella korttidshinder, sdésom marknadssvangningar och
prisdokningar, har AQ bevisat sin férmaga att hantera ekonomiska utmaningar och sakrar sin
framtida tillvaxt genom stabila kundrelationer och hég kundndjdhet. AQ handlas kring en
rimlig vardering vilket begransar uppsidan. Rekommendationen ar Salj.
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Investment Case

AQ Group ar ren stark aktor bland kontraktstillverkarna. Historiskt har de
uppvisat tvasiffrig tillviaxt, utfért omstruktureringar, effektiviseringar och
fokuserat pa ratt ting for att forbattra Ilonsamheten samt uppnatt en véldigt
lag nettoskuldsattning. Det ar ett kvalitetsbolag pd manga grunder.

Genom stabiliteten i sin bransch, stora stabila kunder och produkter som
givit hog kundnoéjdhet sdkrar AQ sin framtid dven om det finns hinder pa
kort sikt. Man har inte bara visat att man kan hantera svaga marknader,
hogkonjunkturer, pandemin och de 6kande priserna under 2022, utan ar
ocksd sdkrad mot en potentiell cyklisk nedgdng de kommande 12
manaderna genom att lagre tillvixt skulle paras med 6kad 16nsamhet.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Givet allt ovan ska AQ givetvis sdljas for en premie jamfort med sin bransch.
En stark operativ verksamhet med 1ag skuldsattning ska l6na sig 6ver tid. Vi
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estimerar att bolaget kan vidxa mellan 12-15% som &r strax under det
finansiella malet och uppratthalla en rorelsemarginal lik 5-arssnittet.

Déaremot siljs detta bolag for cirka P/E 18 pd borsen samtidigt som malet
ar en forsaljningstillvaxt pa 15%. Mot liknande peers handlas AQ till en
premie pa samtliga matt och var DCF-analys visar ocksd pa en avsaknad av
rabatt.

Da det inte ar tydligt att AQ séljs for dyrt kan en investerare som ndjer sig
med marknadsavkastningen plocka upp aktien idag for ett bra pris, men for
UEAM:s syften sa krdvs det att vi siktar pa en 6veravkastning. Idén ar att vi
inte skulle kopt ett innehav till dess rimliga pris idag, sa varfor fortsatta dga
aktien fran denna tidpunkt och framat.

Mot allt detta sitter vi rekommendationen till Salj.




Affarsmodell

AQ Group, etablerat 1994, har utvecklats fran en mindre lokal verksamhet
till en global aktér inom kontraktstillverkningsindustrin. Genom dren har
foretaget byggt upp en expertis inom tillverkning och montering av
komplexa industriella komponenter och system. Denna utveckling har varit
drivet av en foretagsstrategi som fokuserar pa kvalitativa ldsningar och
langsiktiga kundrelationer, vilket har lett till god tillvixt och en stabil
marknadsposition.

AQ Groups affirsmodell bygger pa en uppdelning i tva huvudsegment:
System (~20%) och Komponenter (~80%). For varje segment anpassas
deras erbjudanden efter specifika kundbehov och marknadskrav.

Inom segmentet for System tillhandahdller AQ losningar som ofta
involverar avancerad teknik och héga krav pd precision.
Komponentsegmentet fokuserar pa tillverkning av mer standardiserade
delar som anviands om kritiska komponenter i kundernas slutprodukter.
Exempel pa systemprodukter dr blandat annat elskdp till krdvande
livsmedelsindustri, fraktkranar, automatiserad godshantering, osv. Nagra
exempel pa komponentprodukter dr kablage till lastbilar, bussar och
motorer, platprodukter for jarnvag och induktiva komponenter.

Ndgra av deras kunder ar ledande aktorer inom sektorer sdsom
kraftéverforing, kommersiella fordon och jarnvag, anlaggningsmaskiner
samt telekomutrustning.

I och med att AQ utvecklar komplexa produkter blir det viktigt med langa
affarsrelationer da det ofta krdavs partnerskapsrelationer. Detta ar for att
switchkostnader ofta dr hoga, speciellt nar man exempelvis levererar hela
system som maste gd igenom flera kvalitetskontroller av bade leverantéren
samt dess underleverantorer. For AQ innebar detta att kunder kan
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dterkomma till samma leverantdr dven langt efter vissa kontraktarbeten ar
over.

Senaste 10 dren har AQ vaxt nettoomséattningen med en CAGR pa 13% och
senaste 5 dren 12%. I samband med detta har marginalerna ocksa stigit
over tid dven om de varierat med affirscykler och makroekonomiska
fluktuationer. Koncernen har som mal att vixa 15% per ar varav 10%
organiskt och 5% forvarv. Da detta mal endast gallt fran 2022 innebar det
en omstallning som sker just nu for att 6ka investeringarna. Viktigt att
ndmna dr att forsaljningen vaxte med 29% 2022 och 27% 2023. 12% av
tillvixten 2022 var organiska volymokningar och troligen liknande foér
2023.

Samtidigt har man linge haft ett EBT-mal pa minst 8% som man natt under
enskilda ar, men har haft det tufft att snitta 6ver. En sak vard att notera ar
trade-off:en mellan tillvixt och marginal pa grund av leveransprecisionen
som korrelerar med lénsamheten. I tider med hog tillvixt har
leveransformdagan varit ldg. Orsaken &r ofta forseningar i inkoép och
materialbrister. Konsekvensen har varit hogre lager och lagerkostnader
samtidigt som AQ betalat for expressfrakter och extra personalarbete sa
varorna kunnat komma ut i tid. Ett centralt mal har darfoér varit just
leveransprecisionen som fortsatt understiger malet pd 98%. Detta
forenklar dock den framtida kalkylen da hogre tillvaxt leder till liagre
l6nsamhet och tvartom. Varderingen blir mer stabil oavsett avvikelser.

Agarlista

10 storsta dgare Kapital Roster
Claes Mellgren 197% 19,7%
Per Olof Andersson 19,5% 19,5%
Nordea Investment Funds 8,6% 8,6%
Brown Brothers Harriman & Co., W9 7,8% 7,8%
Verdipapirfond Odin Sverige 52% 5,2%




Marknad och Konkurrens

Kontraktstillverkningsmarknaden &r en relativt konkurrensutsatt bransch.
AQ har diremot framgangsrikt etablerat sig som en ldngsiktig partner for
industriella kunder globalt. De har gynnats av en elektrifieringsvag inom
industri vilket givit bolaget god tillvaxt. Likval har de paverkats positivt av
héllbarhetstrenden och energilagrings segmentet har under de senaste
kvartalen vuxit.

For att behalla sin konkurrenskraft fokuserar foretaget pa att starka sin
kostnadseffektivitet, forbattra kundservice och uppritthalla langsiktiga
kundkontakter och ha en accelerera innovationsprocessen. Allt detta syns i
en stindigt hog ROIC over aren samtidigt som man varit lénsam varje
kvartal i mer dn 20 ar.

Nér det kommer till den langsiktiga utvecklingen pd marknaden tenderar
generell industri vixa mellan 2-5%, men svdanger med den generella
ekonomin. Detta ger AQ en stark organisk bastillvaxt att bygga pa.

Pa kort sikt ddremot ser manga kontraktstillverkare en nedgang i
efterfragan som for manga forvintas visa sig 2024. Under conf-call for
Q2x2023 namnde VD att AQ inte sag nagra cykliska nedgangar de
kommande 12 manaderna likt manga branschkollegor. Daremot dndrades
tonen genom dret angdende tillvixtmalet for 2024 dd man tidigt beskrev
15% som en sjilvklarhet, men sedan sa att det skulle krdvas extremt hart
arbete och forvarv. I slutet sa VD James att han skulle dta sin hatt om inte
bolaget kunde na 10 miljarder i forséljning féor 2024 som innebar cirka 11-
12% tillvaxt.

Om det blir en cyklisk nedgang 2024 innebar detta lagre organisk tillvaxt,
men ger samtidigt AQ madjligheten att 6ka lonsamheten genom battre
leveransprecision och anvidnda pengarna till att férvirva nya bolag. Pa sa
satt kan de stirka marknadspositionen. Ett bevis pad detta ar
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omsdattningstappet pa 1% i Q1 2024 som kom i samband med en 6kning av
leveransprecisionen och en EBIT-marginal som gick fran 8,6% till 10% YoY.
Under samma kvartal gjorde man dven ett forvarv av JIT Mechs
produktionsenheter fér EV/EBIT 3-4 som ska liagga till cirka 1,5% i
nettoomsattning for 2024.




Vardering

DCF Revenue and Revenue growth (MSEK)
[ DCF-modellen antar vi att nettoomsattningen fortsatter att vaxa 12-15 % 18 000
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per ar men sitter 2 % i terminalvirde. Det dr i linje med den historiska 14 000
omsadttningen som i snitt varit 15 %. EBIT sattes till 7,8 % vilket varit deras 12 000
historiska snitt — deras mal ar att ha ett resultat fére skatt pa minst 8 % som 10 000
de ligger strax under. D3 de vill halla en 13g skuldsadttning kommer naturligt 8000
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EBIT-marginalen ligga néara.

Utfallet gav en riktkurs pa 681,88 kr som indikerar en uppsida pa 6,21 %.
Utifran en WACC pa 8,1 % visar kénslighetsanalysen nedan méjliga utfall.
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Vardering

Multipelvardering

AQ handlas till P/E 17,82 vilket &r strax over dess peers snitt pd 16,19. Senaste
5 och 10 aren handlas AQ till ett P/E snitt pa 15,92 respektive 16 — vilket &r i
nivd med peers och visar en nedsida pa -9 %. EV/EBIT indikerar en nagot storre
nedsida pa -21 % vilket kan bero pa eventuella skillnader i kapitalstruktur eller
tillvaxtforvantningar. Sammantaget bedoms aktien vara nagot Overvarderad
utifran en relativvardering.
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P/E
33,90
13,70
10,60

8,90
26,80
10,70
11,30
13,60
16,19
17,82

-9%

EV/EBIT
24,60
11,30

8,70
8,50
10,70
9,20
9,70
9,40
11,51
14,48
-21%

EV/EBITDA
12,90
8,70
6,10
5,60
6,70
6,90
7,60
8,00
7,81
10,68
-27%




Rekommendation

Bedomning

Sammantaget ar det ett bolag av hog kvalité och har en god strategisk plan for
att vaxa ytterligare men samtligt behalla marginalerna pa en stabil niva. Utifran
en DFC och relativvardering bedéms aktien ha en upp- och nedsida pa mellan
-9 % till 6,21 % vilket gor att aktien hamnar i ett mellanlage. Ser vi till historiskt
P/E varde handlas aktien nagot 6ver det historiska snittet — vilket ar i likhet med
dess peers. Fortfarande kan bolaget ha viss uppsida men pa grund av
begransade mojlighet till en avkastning dver borsen snitt bedéms viss avvaktan
rimlig.
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Rekommendation

Aktien bedéms nagot 6vervarderas och vi kommenderar av Salj till att priset har
kommit ner pa lagre nivaer.
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