AQ Group

Ett kvalitetsbygge som blivit for dyrt per kvadrat Analytiker
AQ Group har blivit ndgot av industrins doldis, en kontraktstillverkare som under Johan Sjéberg
decennier levererat stabil tillvéxt, stark 1onsamhet och aldrig visat forlust sedan sin Karl Andreasson

borsnotering. Med en decentraliserad modell, kostnadsfokus och nira kundrelationer har
bolaget tagit position mitt i tva av industrins starkaste megatrender: elektrifiering och
nearshoring. Men pé dagens rekordvérdering dr det osékert hur mycket avkastning som
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Investment Case

Bakgrund

AQ Group dr ett kvalitetsbolag som 6ver tid visat stabil tillvixt och l6nsambhet.

Detta har mojliggjorts genom kostnadsfokus, kvalitativa 16sningar och
palitlighet gentemot kridvande kunder, vilket skapat mervérde och hogre
l6nsamhet dn peers. Som kontraktstillverkare maste dock konkurrenskraftiga
priser upprétthéllas, vilket begrdnsar mojligheterna till fortsatt
marginalexpansion. Senaste forviarven har dessutom en betydligt lagre
lonsamhet 4n koncernen i stort (senaste forvarvet “mdexx’ hade en Ebit
marginal pa 5%). Darmed finns det risk for att om AQ far svart att forvérva
bolag med samma Ionsamhet som AQ-snittet, och inte lyckas stirka
lonsamheten i1 de forvirvade bolagen sa kan AQ’s 16nsamhet pressas nedat. Vi
ser dock potential for 16nsamhetsforbattring av forviarven genom
synergeffekter och skalfordelar. Darmed estimerar vi att EBIT-marginalen kan
upprétthallas pa 9-10% i huvudscenariot.

Tillvixt

Bolaget har hojt sitt mal till 15% éarlig tillvéxt, i linje med den historiska
CAGR. Tillvéxten har dock varierat, och ledningens prognoser har inte alltid
varit tillforlitliga. Exempelvis hamnade omsattningen 2024 pé 8,5 MDR, 15%
under VD:s mél pa 10 MDR. Bolagets mal bor dirfor betraktas med viss
skepsis. Insidertransaktioner tyder vidare pé att insynspersoner ser mojlighet
att sélja till en attraktiv kursnivé. Senaste aret har 169 Mkr salts (varav 166
MSEK fran grundar-duon) jimfort med endast 0,9 Mkr i kop. Analytiker
estimerar 7-10% tillvéxt, vilket ligger i linje med branschens strukturella
trend. Med negativ nettoskuld bedomer vi dock att AQ kan addera ca 4%
tillvaxt via forvarv, vilket motiverar vart huvudestimat pa 12,7% CAGR.

Virdering
Aktien dr hogt virderad pé all time high, bade sett till aktiekurs, P/E och
EV/EBIT. Var DCF indikerar nedsida, medan multipelvérdering ger en méttlig

28 september 2025

uppsida pa 14% vid tillimpning av en vérderingsmultipel EV/EBIT 18x
baserat pa 2027 ars estimerade EBIT. Denna multipel vi satt dr hdgre &n bade
historik och peers, men kan motiveras av AQs starka lonsamhet. Multipeln &r i
linje med FactSet-estimat men hdgre &n Affarsvérldens 14x.

Bedomning

Att dvertrifta 15% tillvixt dr inte omdjligt, men historiken visar att hogre
tillvixt ofta kommit med sdmre l6nsamhet. Dédrmed ser vi begrénsad potential
for EBIT att overstiga vara estimat. Scenarioanalysen ger en potential mellan
minus 33% och +40% uppsida, vilket indikerar relativt svag risk/reward. En
bra fraga att stélla sig 4&r om man hade kopt aktien idag p& denna vérdering ifall
man inte dgt den och pa den fragan blir svaret ett tydligt nej, vi hade inte kopt
aktien idag. Med bittre riskjusterade investeringsalternativ pd marknaden samt
ett svagare sdsongsmassigt kvartal i Q3 (som dven VD flaggat for i senaste
conf-callet), som skulle kunna trigga en multipel kontraktion, satter vi
rekommendationen sélj.




Affarsmodell

AQ-Groups affarsmodell &r att utveckla, tillverka samt montera system och
industrikomponenter till krdvande industrikunder. Som kontraktstillverkare har
bolaget en tydlig ambition att skapa ldngsiktiga samarbeten med sina kunder
genom att leverera hog kvalitet och ett starkt engagemang. Kundbasen
omfattar flera av Sveriges mest framstéende industrikoncerner, dér ABB och
Volvo utgor de storsta. En av AQ:s styrkor dr dessutom den breda och
diversifierade kundportféljen, som inkluderar virldsledande foretag inom olika
marknadssegment och ddrmed bidrar till en effektiv riskspridning.

AQ:s verksamhet dr organiserad i tvd huvudsegment: System (=20%) och
Komponent (=80% av forsdljningen). System omfattar affirsomradena elskap
och systemprodukter. Hér har marginalen typiskt sett varit mellan 9 och 11%
senaste aren. Komponent inkluderar affarsomradena formsprutning och
tunnplatsstansning, induktiva komponenter, kablage, samt special teknologier
& konstruktion. Marginalen for segmentet Komponent var 5-7% under
perioden 2019-2022 men har stérkts till cirka 9% de senaste édren till f6ljd av
effektiviserings atgérder.

Eftersom AQ ofta utvecklar komplexa produkter dér samarbete och fortroende
mellan AQ och dess kunder byggs upp over tid tenderar affarsrelationerna att
vara ldnga och byteskostanderna hdga. Detta gor att kunder ofta dterkommer
dven efter avslutade kontrakt och att AQ far hog kundretention och séledes
stabilare intjdning. Kundkontrakten brukar ha en 16ptid pé flera ér vilket ger en
hogre grad av dterkommande intékter och i sin tur stabilare intjéning.

Tillvéxten har varit stark: under de senaste tio aren har nettoomséttningen okat
med en CAGR pé 13 %, och de senaste fem aren med 12 %. 2022 hojde
bolaget sitt mal till att vixa 15% arligen (varav 10% organiskt och 5% genom
forvirv). Vidare dr malet att ha en EBT-marginal (vinst fore skatt marginal) pa
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8%. Ar 2024 var utfallet 9,6%. Rorelsemarginalen (Ebit) har varit 8,4% i snitt
senaste fem aren.

Lonsamheten har samtidigt varierat 6ver och under malet. En central
utmaning ir balansen mellan tillvixt och l6nsamhet, eftersom hdog tillvéxt ofta
leder till forsémrad leveransprecision, som i sin tur paverkar lonsamheten
negativt. Forseningar i inkdp och materialbrist har vid flera tillfallen lett till
hogre lager och dkade kostnader for expressfrakter och extra personalinsatser.
Bolagets mal for leveransprecision dr 98 %, men utfallet ligger fortsatt under
denna niva. Samtidigt innebér detta monster att framtida prestation i stort blir
mer stabil och forutsdgbar: hog tillvaxt tenderar att pressa lonsamheten, medan
lagre tillvéxt ger forbittrade marginaler. Verksamheten har &ven en viss
sdsongsvariation dir de kommande kvartalet (Q3) 4r det svagaste kvartalet.

Sdsongsvariationer (%)

EQl mQ2 mQ3 mQ4




Marknad och Konkurrens

Marknad

AQ Group dr verksam inom kontraktstillverkning, en fragmenterad och
konkurrensutsatt bransch. Marknaden préglas av cykliska svingningar
kopplade till industrikonjunkturen, sérskilt inom tunga fordon,
entreprenadmaskiner och bussegmentet. Detta har ocksd mérkts under 2025 da
AQ:s organiska tillvixt varit begridnsad, &ven om bolaget lyckats forsvara sin
position genom forvarv. Trots kortsiktiga cykliska motvindar gynnas AQ av
langsiktiga megatrender inom elektrifiering, forsvar och energilsningar.
Efterfragan pé induktiva komponenter, transformatorer och
elektrifieringslosningar fortsatter att 6ka globalt, vilket gor att AQ &r vl
positionerat for att ta del av den grona omstéllningen och forsvarsrelaterade
investeringar. AQ forvintas utvecklas med marknaden p& om 6-7 procent per
ar (exkl. forvérv). Detta enligt afféarsvérldens estimeringar. Regleringar
kopplade till forsvar, energiomstéllning och global handel paverkar bolaget.
Exempelvis driver klimatlagstifining och dkade investeringar i elektrifiering
och kollektivtrafik efterfragan pa AQ:s produkter, medan handelshinder, tullar
och geopolitiska risker kan utgéra utmaningar.

Geografisk diversifiering

Med verksamhet i 16 ldnder och en bred kundbas &r AQ mindre exponerat mot
enskilda marknader. Omsittningen visar en hog andel i Europa 56,9 procent,
foljt av Sverige 27,4 procent och dvriga vérlden 15,7 procent. Denna
diversifiering bidrar till stabilitet jimfort med konkurrenter med mer
geografiskt koncentrerad verksamhet.
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Konkurrenssituation

Konkurrensen kommer bade fran stora internationella kontraktstillverkare och
fran lokala nischade aktdrer. AQ:s viktigaste konkurrensfordel &r dess
decentraliserade struktur dér varje dotterbolag ansvarar for kostnader,
produktivitet och kundrelationer. Detta skapar flexibilitet, kostnadseffektivitet
och langsiktiga kundrelationer, vilket bidragit till att bolaget levererat
l6nsamhet varje kvartal i 6ver 25 ar . Dock har integrationen av forvérv som
mdexx initialt pressat marginalerna, vilket visar pa riskerna med bolagets
forvérvsdrivna strategi.

Omsiéttning per geografi

m Sverige ® Ovriga Europa  ® Ovriga lénder




Vardering

Finansiell prestation (Q2 2025)

AQ Group redovisade ett stabilt andra kvartal 2025 med en nettoomséttning pa
2 344 Mkr, motsvarande en tillvéxt om 4 % jamfort med samma period
foregdende &r. Tillvéxten drevs framfor allt av forvérv (+8 %), medan den
organiska tillvéxten var svag (+0,3 %) och tyngdes av valutamotvind (-4,3 %).
Rorelseresultatet (EBIT) minskade nagot till 218 Mkr (222), frimst pé grund
av lagre produktivitet i nyforvarvade bolag. Resultat fore skatt steg daremot till
228 Mkr (218), vilket motsvarar en oférandrad marginal pé 9,7 %. Efter skatt
uppgick resultatet till 189 Mkr (181). Sammantaget lag utfallet i linje med
marknadens forvintningar, dér svagare organisk utveckling balanserades av
starka bidrag fran forvérv och ldgre finansnetto.

Finansiella stiillning

Bolaget har en mycket solid finansiell position. Vid utgédngen av kvartalet
uppgick likvida medel till 888 Mkr och rantebarande skulder till 669 Mkr,
vilket innebér att AQ hade en nettokassa pa 219 Mkr jamf{ort med en
nettoskuld aret innan. Soliditeten var stark pa 65 %, vilket ar langt 6ver
bolagets mél (>40 %). Den starka balansridkningen innebér goda mdjligheter
att fortsdtta vixa bade organiskt och genom forvirv.

Sammanfattningsvis bekréftar Q2-rapporten AQ:s stabilitet i en svagare
konjunktur och visar att bolaget ér vl rustat for fortsatt expansion.
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Vardering

Relativvéirdering pa en EV/EBIT pa 18x som en rimlig varderingsmultipel och 2027E EBIT.
EV/EBIT 18x ligger i dven linje med vad som anses som en rimlig virdering
av analytiker (enligt Fact Set).

For vér relativvérdering av AQ Group har vi valt féretag som édr verksamma
inom kontraktstillverkning och komponentproduktion med fokus pa
industriella kunder. Dessa dr samma som tidigare analys for att fa en god
jamforelsepunkt. Peer-gruppen bestar av bade nordiska och europeiska aktorer.
Nolato har en bred verksamhet med fokus p& polymera 16sningar och tillhér de
mer diversifierade bolagen i peer-gruppen. Note och Hanza &r tva
snabbvixande svenska kontraktstillverkare som under de senaste dren visat P/E EV/EBIT EV/EBITDA

stark marginalexpansion. Inission 4r en mindre nordisk aktér med inriktning pa

=l . : o 22,20 18,20 11,40
El;l{(ér(];mlktl11Vf.:rll:<T11I1g,dmedank§can§1 och Il(ltron‘ ‘tlllhof{ de;( mer etablerade 21,00 15,80 11,80
-bolagen i Finland respektive Norge. Incap dr en fins
kontraktstillverkare med global produktion och har haft en stark 33,60 21,30 12,00
l6nsamhetstillvaxt, sarskilt inom elektronik. Aumann sticker ddremot ut i 25,50 16,90 8,10
jamforelsen genom betydligt lagre multiplar, vilket speglar en svagare 8,20 0,75 0,55
lonsamhetsprofil. 18,70 13,70 9,40
34,10 21,40 15,60
Vi anser att denna peer-grupp utgor en relevant jimforelse for AQ Group, &dven 16.90 920 7 60
om skillnader i affarsmix och geografisk exponering bor beaktas. AQ &r mer ’ ’ ’
diversifierat 4n flera av konkurrenterna, da bolaget kombinerar bade 22,53 14,66 9,56
komponentproduktion och kompletta systemlosningar samt har en bredare AQ Group AB 25,84 20,20 14,54
global nérvaro. Detta innebér att vissa jamforelsebolag snarare speglar delar av Upside/downside -13% -27% -34%

AQ:s affarsmodell 4n helheten. Den peer som mest speglar AQ &r Nolato.

Sammantaget visar relativviarderingen att AQ Group handlas 6ver genomsnittet
for peer-gruppen pa samtliga multiplar. Detta indikerar att marknaden varderar
AQ med en premie relativt konkurrenterna, vilket kan motiveras av bolagets
starka finansiella stéllning, goda historik och en lag skuldséttning. Kvalitet
kostar och vi ser dérfor premien som en god forklaring till detta. I var
multipelvérdering far vi en uppsida pé 14 procent i vért huvudscenario, baserat
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Vardering

DCF-Virdering

I var DCF-virdering berdknades en WACC pa 7,1 %. En Cost of Equity (CoE)
pa 7,08 % som berdknades med en beta pé 0,76, en marknadsriskpremie (ERP)
pa 5,9 % och PWC:s senast publicerade riskfria rénta for en 10-arig svensk
statsobligation pé 2,6 %. Vi estimerar ett svagt Q3 2025 men som pa sikt
aterhdmtar sig och ror sig ndrmare bolagets langsiktiga mal. Vi ser att bolaget

. 7,1%
kommer att prestera i linje med marknaden pé sikt (exkl. forvérv) och 6.6 (;
ytterligare nagra procentenheter for forvarv. DCF-Analysen indikerar en 6'10/0
nedsida i aktien pa 4,14 % fran kursen 195 SEK. 5’60/0

,6%

Riktkurs baserat pi DCF och Relativvirdering
Sammantaget far vi en genomsnittlig riktkurs som é&r viktad 50/50 pa 205 SEK
fran kursen 195 SEK, vilket ger en procentuell uppsida pa 5 procent.
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Vardering

Scenarioanalys

Pessimistiskt scenario (Bear Case):

Om efterfragan fran kunder fortsétter p& en négot ldgre niva én normalt,
kombinerat med att tullar leder till 6kade inkdpspriser och att bolaget far svért
att hitta attraktiva forvarv kan detta leda till bade l4gre tillvéxt, lonsamhet och
sannolik multipelkontraktion. Hir har vi satt en mer normal multipel (som
fortfarande &r hogre 4n AQ’s peer genomsnitt) pd 14x EV/EBIT vilket ger en
34% nedsida.

Optimistiskt scenario (Bull case):

Efterfragan fran AQ’s kunder blir hdgre én vintat kombinerat med att AQ
lyckas genomfora flera virdeskapande forvérv och
effektiviseringsprogrammen ger goda resultat. I detta optimistiska scenario
estimerar vi att tillvixten stiger upp till mélet pa 15% och att EBIT-marginalen
dessutom hojs till 11%. Med en EV/EBIT multipel pa 18x indikeras hér en
uppsida pa 39%.

Multipelvardering: Bear Case Multipelvardering: Base Case

Datum vid analys: 2024 2025E 2026E 2027E Datum vid analys: 2024 2025E 2026E 2027E
Omsattningstillavxt 6%) 7% 7%| Omsattningstillavxt 6%) 10%)|

Omsittning | 8554 9067 9702 10381 Omsittning | 8554 9067 9974 11171
Rérelsemarginal 9%| 8%)| 8% Rérelsemarginal 9%| 10%| 10%
Rorelseresultat 816 776 830 Rorelseresultat 816 948 1117
Rimlig EV/EBIT multipel | 14 Rimlig EV/EBIT multipel 18
EV 11627 EV 20108
Nettoskuld Nettoskuld

Fairvalue 11846 Fairvalue 20327
Antal milj utestaende aktie Antal milj utestaende aktie

Bb 2027 (ri ) 129,46 kr Bérskurs 2027 (riktkurs) 222,15 kr
Aktiekurs vid analys I 195,00 kr I Aktiekurs vid analys

Potential -34%) Potential
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Multipelvardering: Bull Case

Omsattningstillavxt

10% 15% 15%
Omsaéttning | 8554 9409 10821 12444
Rérelsemarginal 9% 10%| 11%
Rorelseresultat 847 1082 1369
Rimlig EV/EBIT multipel 18
EV 24639
Nettoskuld
Fairvalue 24858
Antal milj utestaende ak\ie
Borskurs 2027 (riktkurs) 271,67 kr
Aktiekurs vid analys
Potential 39%




Rekommendation

Sammanfattningsvis dr AQ ett riktigt kvalitetsbolag med hog resultatkvalitet
som presterat starkare jamfort med sina peers under de senaste &ren. Dock kan
investeringsbeslutet naturligtvis inte endast baseras pa bolagets kvalitet vid
tillimpning av en virdebaserad investeringsstrategi och vi ser dagens
vérdering som relativt dyr i relation till bolagets inneboende vérde.

Baserat p4 DCF analys och Multipelvirdering far vi en genomsnittsviktad
riktkurs pa 205 kr vilket indikerar en uppsida pa 5%.

Utifran vér scenarioanalys fick vi ett intervall pa mellan -34% till +39% vilket
indikerar en relativt medioker risk/reward. Dessutom &r potentialen pa 5%
ganska lag och héller inte méttet vid tillampning av en klassisk
sdkerhetsmarginal pa 30%. En investering bor ocksa vidgas mot dess
alternativkostnad och till dagens virdering ser vi en bittre riskjusterad
avkastning i andra aktier och radet blir ddrmed sélj.
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