22-05-2021 – Dennis Thorsen – Magellan Aerospace

Alt er angivet i US$ medmindre andet er angivet.
Tese:
Efterhånden som verdenen åbner op igen efter covid, vil flybranchen og dermed flyreservedele også stige i efterspørgsel og markedet vil komme igang. Dette kan tage op til 3-5 år ifølge Boeing’s årsrapport
Samt genåbning for brug og produktion af Boeing 737 Max, som er grounded.
Krav: At folk vil begynde at flyve igen som før corona. At branchen ikke er ændret fundamentalt, men at når vaccinen er udrullet, så vil airline industrien komme tilbage igen.

Meaning:
Magellan Aerospace Corp (”MAG”) er et firma som producerer præcise metal frames til luftfartsindustrien, som er en industri hvor præcision er vigtigt i alle komponeneter.
Magellan leverer bl.a. vinger, landingsstel,  stabilizers, engine frames (hot, cold), raketter, satellit frames, sand castings, etc.
De leverer bl.a. til civil og defense industrien, samt space.
De leverer via distributører til hele verdenen[footnoteRef:1], men hvor US er det største marked i den forecastede periode.   [1:  https://magellan.aero/product/wire-strike-protection-system-wsps/ ] 

Marked:
Kunder:
· Boeing
· Airbus
· Bombardier
· Embraer
· US militær+andre militær
· andre

Markedet er opdelt i leverandører som[footnoteRef:2]: [2:  https://investors.ducommun.com/static-files/19f47c47-9402-41fa-aa40-e49f89f4a73b s20] 

· OEM
· Tier 1 (fx subcontractor til OEM, aircraft sections)
· Tier 2 (complex products)
· Tier 3 (components or detailed parts)

Indenfor de næste 20 år estimerer Boeing at der vil være behov for 43.000 nye fly.
Markedet har naturligvis været hårdt ramt af corona pga. fly nedlukninger. Dog at har det militære segment ikke være så hårdt ramt som det civile[footnoteRef:3].  Endvidere har US airforce langsomt stigende budget henover årene, så hvis det fortsætter vil der være indkomst der[footnoteRef:4]. [3:  https://www.youtube.com/watch?v=x1iEiBMj598 ]  [4:  https://www.statista.com/statistics/239439/budget-of-the-us-air-force/ ] 

[image: ]
Salg foregår bl.a. i kontrakter af fx 5-års varighed. Det giver MAG en sikkerhed for nærfremtidig indtjening, hvor flere nuværende kontrakter løber til 2023-2024 ihvertfald.
Branchen fragmenteret med store og små leverandører, hvor forskellige leverandører byder med en fastpris på levering af et element i flere år. Konkurrencen er derfor hård og kunderne rater leverandørerne ift. hvem der er bedst. Endvidere pga fastpris bliver leverandørernes profit udsat for risiko ift. svingninger i råmateriale priser (hvor råvare leverandører ofte IKKE ønsker at levere til fastpris mange år frem), derfor er low cost og storscale en fordel hvis man kan købe ind i større mængder af råmaterialer ved fx have at have high volume kunder (Spririt gør dette[footnoteRef:5]). Samt hvor godt de kan forhandle priser med underleverandører. [5:  https://s23.q4cdn.com/405433451/files/doc_financials/2020/SPR008_Spirit-Aerosystems_2020-Annual-Report_Web.pdf ] 

Derudover er der relativt få kunder i Boeing, Airbus, Bombardier og Embraer (Brasil). Udover dette kan der være afhængig til bestemte flytyper såsom Boeing 737 Max[footnoteRef:6] (Spirit har op til 50% af revenue til 737 Max og Boeing kan reducere purchase volume når de vil), som fx blev grounded pga. softwarefejl. [6:  https://s23.q4cdn.com/405433451/files/doc_financials/2020/SPR008_Spirit-Aerosystems_2020-Annual-Report_Web.pdf s30] 

Endvidere er der kamp om ansatte, som er højtspecialiserede og derfor også kan have høje lønninger og der skal også kæmpes for at holde på dem. Derudover er der relativt få aftagere, Airbus, Boeing, Bombardier etc, hvilket kan gøre leverandører meget sårbare overfor få antal store kunder og nedsætte deres forhandlingsstyrke.
Det civile marked er cyklisk af natur (afhænger af konjukturer, passagerer, fuel priser etc) og det militære er afhængig af government spending på militæret. Når folk har flere penge så rejser de mere og dermed behøves flere fly og reservedele. Det vurderes derfor at markedet er sensitivt overfor økonomien og fx rentestigninger samt inflation, da industrie ner kapitalintensiv og dermed sårbar overfor prisstigninger på udstyr, men hvor samtidig det er svært at hæve prisen overfor kunderne fordi konkurrencen er hård. Stor gæld er er en ulempe ved inflation og dermed rentestigninger (Spirit siger direkte at de kan gå konkurs hvis branchen fortsætter lukket, pga. gæld).
Generelt er branchen hårdt ramt af covid, men der forventes fornuftig markedsvækst  frem til 2025 hvor markedet estimerets til US$4.3 bill.[footnoteRef:7] Det forventes at kommerciel flyvning kommer til at være det segment som kommer til at drive væksten mest (primært indenfor engines).  [7:  https://www.researchandmarkets.com/reports/5117905/aircraft-milled-parts-market-by-aircraft-type-by?utm_source=dynamic&utm_medium=BW&utm_code=83cvqc&utm_campaign=1406872+-+Outlook+on+the+Global+Aircraft+Milled+Parts+Industry+to+2025+-+Featuring+Precision+Castparts%2c+Senior+%26+Spirit+AeroSystems+Among+Others&utm_exec=jamu273bwd ] 

US er største marked, men Asia-Pacific anses der hvor der er højest vækst.

MAG[footnoteRef:8] i deres 2020 annual report: [8:  https://magellan.aero/wp-content/uploads/2020%20Annual%20Report-1.pdf ] 
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Udsigt:
[image: ]

Moat:
Det kræver speciel approval fra government at producere disse enheder pga. sikkerhed[footnoteRef:9]. Det kan gøre det sværere for nye aktører at træde ind på markedet. [9:  https://magellan.aero/wp-content/uploads/Annual%20Information%20Form-2.pdf side 12] 

MAG har endvidere Black Brant sounding rocket (scientific rocket), som er en af de mest populære på markedet[footnoteRef:10]. Bruges af NASA, Candadian Aerospace og nu også solgt til DLR (Deutsche Aerospace) [10:  https://en.wikipedia.org/wiki/Black_Brant_(rocket) ] 


Management:
Vi ser et betydeligt insider egerskab af chairman Murray (75% ejer og founder)[footnoteRef:11]. [11:  https://en.wikipedia.org/wiki/N._Murray_Edwards ] 

Der er endvidere udført et buy-back program under covid perioden, hvilket tyder på at ledelsen har været smarte at købe op mens aktien har været nede[footnoteRef:12]. [12:  https://magellan.aero/wp-content/uploads/Annual%20Information%20Form-2.pdf   side 10] 
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Net income to company=Net income hvilket betyder at der ikke er nogen minority interest og det er positivt.
Generelt er weighted average shares diluted = basic shares hvilket er godt, fordi det betyder at der ikke er brugt warrants, optioner eller emissioner til finansiering. BEMÆRK at den ændrer sig i 2009[footnoteRef:13] (finanskrisen?) hvor der ser ud til at være dilution, til igen at være ens i 2013 (hvilket kan tyde på at alle optioner er brugt op i 2013). Det anses dog for at være et engangstilfælde og ikke et generelt problem, men skal sammenholdes med gælden i firmaet s. 11 i 2009 annual report: [13:  https://magellan.aero/wp-content/uploads/2009%20Annual%20Report.pdf ] 

” the purchase by the Chairman of the board of directors of the Corporation, directly or indirectly, of $40.0 million principal amount of 10% Convertible Secured Subordinated Debentures (the “New Convertible Debentures”) due on April 30, 2012. Interest is due semi-annually in arrears on April 30 and October 31 in each year, the first such payment to fall due on October 31, 2009. The New Convertible Debentures are convertible, at the option of the holder at any time prior to April 30, 2012, in whole or in multiples of $1,000, into fully paid and non-assessable Common Shares of the Corporation at the conversion price of $1.00 per Common Share which is equal to the issuance on conversion of approximately 40.0 million Common Shares in total. The New Convertible Debentures are secured obligations of the Corporation and are subordinated in right of payment to all of the Corporation’s senior indebtedness. At December 31, 2009, $38.2 million of the New Convertible Debentures, net of transaction costs, has been attributed to the debt component and $1.9 million has been attributed to the equity component of the instrument. The discount, being the difference between the carrying value and the face value of the New Convertible Debentures is amortized using the effective interest rate method through periodic charges to income included in interest expense over the life of the New Convertible Debentures; and”
Vi bemærker at de 40 mio. common shares svarer til forskellen i diluted og basic i 2010 på 58,21-18,21 = 40 mio. og endvidere at outstanding shares er FALDENDE pga. buyback som kørte fra maj 2020 til maj 2021. Det kan afspejle den stødt stigende aktiekurs:
[image: ]
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https://app.tikr.com/stock/financials?cid=273055&tid=141548947&ref=fucj6j 

Endvidere er der ingen optoiner på vej[footnoteRef:14]:  [14:  https://magellan.aero/wp-content/uploads/2021%20Management%20Information%20Circular.pdf ] 

[image: ]

Endvidere ser det ud til at ledelsen har en konservativ[footnoteRef:15] holdning til strategi hvilket er i overenstemmelse med gældshåndteringen selvom renten er lav, ift. fx Spirit Aerospace [15:  https://magellan.aero/wp-content/uploads/2021%20First%20Quarter%20Report.pdf s11] 

[image: ]

Historie:
Sars: 
Vi kan kigge på flyindustriens recovery efter Sars for at sammenligne med covid.
Boeing:
[image: ]
Airbus:
[image: ]

Vi ser altså at selvom der var Sars udbrud i 2003, omkring februar/march så kom flyproducenterne tilbage igen[footnoteRef:16]. [16:  https://www.cdc.gov/about/history/sars/timeline.htm ] 


Konkurrenter:
Nogle af konkurrenterne er:
· Boeing, 
· Ducommon (samme størrelse i market cap som MAG, tier 2 og tier 3)
· [bookmark: _GoBack]PTB Group (mest motorer, for nylig købt Prime Turbines, lille market cap, udsteder nye aktier for finansiering)
· Airbus (including its wholly-owned subsidiaries Stelia Aerospace and Premium Aerotec GmbH), Bombardier, 
· Embraer Brazilian Aviation Co., and 
· Leonardo.
· Precision Castparts Corp.
· Spirit AeroSystems, Inc. (23% af non-OEM market share, spin-off fra Boeing[footnoteRef:17]) [17:  https://www.fool.com/investing/2020/11/10/why-shares-of-spirit-aerosystems-are-flying-high-t/ ] 

· Har høj gæld, men omsætter cirka 8x så meget som MAG i 2019 (pre-covid)
· Senior plc
· Minebea Mitsumi, Inc.
· LMI Aerospace, Inc.
· Air Industries Group, Inc. (primært militært fokus, men kigger mere og mere på civil)
· Høj gæld, mindre negativt cashflow igennem flere år
· Betragter deres konkurrenter som: “Monitor Aerospace, a division of Stellex Aerospace; Hydromil, a division of Triumph Aerospace Group; Heroux Aerospace and Ellanef Manufacturing, a division of Magellan Corporation.”[footnoteRef:18] [18:  http://www.airindustriesgroup.com/wp-content/uploads/2021/03/f10k2020_airindustriesgroupEDGAR9-AsFiled.pdf s.5] 

· Gardner Aerospace.
· Aernnova, 
· GKN Aerospace, 
· Kawasaki Heavy Industries, Inc., 
· Mitsubishi Heavy Industries, 
· Safran Nacelles, 
· Sonaca, 
· Subaru Corporation, 
· Triumph Group, Inc. (“Triumph”), and 
· $3 mia. i omsætning, men dybt forgældet. Negativ net income
· Latecoere S.A.

Primære indenfor defense industrien:
· Boeing, 
· Lockheed Martin, 
· Northrop Grumman, 
· Raytheon United Technologies, 
· Leonardo, 
· GKN, 
· Triumph, 
· BAE Systems, 
· Korea Aerospace Industries, and 
· Turkish Aerospace Industries


Ducommon liste over konkurrenter[footnoteRef:19]: [19:  https://investors.ducommun.com/static-files/89813b31-f174-4fa8-ba1a-8301e80829d0 s26] 

[image: ]

Udsnit af nogle udvalgte konkurrenter. Vi bemærker at Spirit Aerosystems har fulgt MAG på samme måde, hvilket kan tyde på at den nuværende down-period skyldes frygten for covid.
[image: ]

Svagheder:
Boeing kører med et ”premier bidder” program, hvor kun særligt udvalgte kan byde på opgaver. Det er ikke lykkedes at verificere at MAG er en del af det program. I så fald må det anses for en svaghed ift. konkurrenter, da fx Ducommon er en del af det.
Trusler:
· Et nyt udbrud af covid kan lægge branchen ned, hvor Magellan og andre producenter vil indirekte ramt af lavere flyafgange. Da US er det største marked, så er det også her at covid håndteringen kan påvirke mest.
· Endvidere kan renteforhøjelse sætte en dæmper på væksten såfremt vi går ind i stagnation i den økonomiske cykel
· Øgede råvarepriser såsom alu (primær), steel, titanium (vækst i brug) etc, se chart[footnoteRef:20]. Priserne er pt. høje hvilket muligvis kan skyldes inflation og spørgsmålet er om aktørerne i castpart markedet kan sende øgede priser videre til kunderne. Der indkøbes dog råvarer på long-term basis, men råvarepriserne er generelt noget udenfor firmaets kontrol.  [20:  https://markets.businessinsider.com/commodities/aluminum-price ] 

· Dynamisk marked med mergers og acquisitions[footnoteRef:21]. Gør det svært at forudsige. [21:  https://magellan.aero/wp-content/uploads/Annual%20Information%20Form-2.pdf s15] 

· Uforudsete risici. Fx Boeing 737 MAX der blev grounded pga. softwareproblemer. 9/11 etc.

[image: ]

Gæld:
Cash: MAG har 57 mio. i cash per dags dato. 
Accounts receivable: Har været stigende igennem årene. Dette er ikke positivt, men kan være pga. længere betalingstid til kunder eller channel stuffing (stjæler omsætning fra næste år) og putter i indeværende år. Det vurderes dog ikke sandsynligt, men skal holdes op imod management’s integrety.
Inventory: Har været stigende de sidste par år, har de svært at sælge varerne? Covid kan forklare noget af det
Current ratio: 412/126 = 3,2 hvilket må siges at være fint godkendt
Quick ratio: (412-170)/126 = 2 hvilket må siges at være godkendt
Goodwill+Other intangibles: Der bemærkes goodwill stigende i 2015, så der har været nogle opkøb (fx Euravia Engineering & Supply). Det ligger dog på et jævnt niveau, så det ligner ikke en serial acquierer.
Unearned revenue: Denne har været stigende siden 2017. Det betyder at MAG er blevet forudbetalt for arbejde og dermed også kan forbedre deres cashflow. Det er lidt mistænkeligt og skal undersøges nærmere om det er kotume for branchen og hvorfor den er stigende. Når unearned revenue stiger så stiger cash tilsvarende og dermed kan det give et forkert indtryk da det er arbejde der ikke er udført endnu. Det kan dog være pga. af forudbetaling for kontrakter af flere års varighed, men det burde indtægtsføres henover tid som ordren leveres og ikke det hele upfront.
Valuation:
MAG’s market cap er idag ca. USD$ 500.
Vi bemærker at MAG’s ROE og ROIC historisk har ligget pænt over 10% hvilket er tilfredsstillende. Men er begyndt at falde siden 2019 (pre-covid). Dette kan være årsagen til at kursen har været lidt trendende nedad før covid. Det bør undersøges om det er en strukturel årsag eller om det er tilfældigt udsving, uanset hvad er det vigtigt at vide hvorfor
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Lad os beregne FCFE fra med gennemsnitstal for de sidste par år: avg Cash from operating – capex – current leasing = 80-25—5 =50
Low-growth formlen ved 0% growth: 50*10 = 500
Low-growth formlen ved 3% growth: 50/(0,1-0,03) = 714
Bemærk: Disse valutations er baseret på en tilbagevenden til normal situation EFTER covid


DCF valutation: 


Relative Valuation:
Vi sammenligner med SA da de ser ud til at afspejle MAG í kursen og derfor kunne tyde på at være en tæt konkurrent
MAG:
[image: ]
Price to free cashflow på x6 ser umiddelbart billigt ud hvis de kan vækste 5%-6% om året.

Sprit Aerosystems:
[image: ]

Dvs. for MAG burde være Market cap = EV/REV multiple SA * MAG revenue – MAG debt= 2.19 * 542 – 212 = 974

Når man ser på multiples så ser SA dyrere ud end MAG, fx EV/Revenue. Men hvorfor?  
· En mulighed kunne være at MAG har en mindre market cap og dermed ser prof. investorer MAG som mere risky. Men SA har en større beta end MAG[footnoteRef:22]. En anden mulighed kan være at MAG ejes 75% af ejeren og dermed er der kun 25% af aktierne i float. Dvs at aktien dermed ikke er særlig likvid og dermed kan det skræmme nogle af de store institutuioner væk som ikke gider kigge på den og bruge analytiker ressourcer på den. [22:  https://finance.yahoo.com/quote/SPR?p=SPR&.tsrc=fin-srch ] 

· Usikkerhed på hvornår covid er overstået og ting er tilbage til normal, hvor lang tid vil det tage? 
· Vil airlines være det samme igen efter covid? Sandsynligvis
· Vil folk rejse på samme måde igen som før? Sandsynligvis

Et snapshot af værdisætning viser at MAG er billigst ift. Pris/FCF på 11x:
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What did I miss / hvad ser andre jeg ikke ser? / største farer:
Største risiko ser jeg som hvordan flybranchen vil være efter covid? Kommer den tilbage til normal så vil det være et godt køb. Går der længere tid kan det være farligt om MAG kan holde likviditeten ift. gælden. Det må dog siges at med founder med 75% af aktierne, så vil han nok gøre alt for at holde firmaet kørende.
MAG står godt i forhold til deres balance og gode finanser. Flere konkurrener bør dog sammenlignes. Endvidere er det svært at identificere en moat for MAG her. 

Konklusion:
Der kan gå mange år før branchen er tilbage på sporet. Dermed vil det være farligt at komme en aktør med gæld eller negativt cashflow. Hvis MAG kan betragtes at have en moat så vil de nok kunne overleve indtil branchen er tilbage pga. lav gæld. Omvendt er de en lille spiller så de kunne også blive opkøbt.  En hedge for MAG er salg til militære segment som har været mindre ramt.
MAG kan være et køb med en potentiel upside på 2x-3x indenfor 2-3, hvis aerospace kommer tilbage til normal. Downside må siges at være ca. 50% så fremt ny event (fx terror) eller corona bryder ud.
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the shape of the recovery curve or the timing of it. Depending upon the source, recovery to
2019 levels is predicted to be no earlier than 2023 with more pessimistic views extending out
to 2025. Regardless of how it will unfold, Magellan remains financially stable and ready to
respond.
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In January 2021, Airbus confirmed that A320 build rates will increase from

_WQ aircraft per month by January 2022 and 55 aircraft per month by

mid-2022. Airbus confirmed that A330 build rates would remain at 2 aircraft per month and A350 at 5 aircraft per month.

Boeing resumed low rate production of its 737 MAX aircraft in May 2020 after it had been stopped in January 2020. In November
2020, the FAA certified the aircraft to return-to-service. Boeing announced plans to slowly ramp up production from the current
Prior to the aircraft grounding,
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Directors’ Outstanding Option-Based Awards and Share-Based Awards

For each of the Corporation's directors, other than the one director who was also a Named Executive
Officer, there were no outstanding option-based or share-based awards as at December 31, 2020.
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As a result of improving flight cycles, commercial aerospace original equipment manufacturers are beginning to express
optimism for a possible V-shaped recovery of the market. Magellan continues to take a towards the
timing of market recovery and to manage its business accordingly. Notwithstanding this, Magellan remains ready to respond
as aircraft program build rates increase back to pre-COVID levels.
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Microsoft Excel 97-2003 Worksheet
Sheet1

		

								2006		2007		2008		2009		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017		2018		2019		2020

		Magellan				Rev		494.01		605.44		559.31		655.48		735.61		680.12		706.34		707.98		727.97		685.75		747.56		760		708.25		782.62		585.04

						YoY				23%		-8%		17%		12%		-8%		4%		0%		3%		-6%		9%		2%		-7%		11%		-25%

								Vækst		5%

																		Terminal

								1		2		3		4		5		5

		DCF:				2020		2021		2022		2023		2024		2025		2026

				FCFF		60		63.0		66.2		69.5		72.9		76.6		918.9

				Nutid				57.3		54.7		52.2		49.8		47.5		570.6

								832.1

						Cash		57

						Debt		-82

						Equity		807.1

						Market cap		500

						MOS		38%
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