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Den svaga marknadsutvecklingen vantas besta

Arets forsta nio manader har kinnetecknats av en utveckling driven
av bade organisk och forviarvsdriven tillvaxt. Efterfrdgan har 6verlag
hittills varit stabil, men med en svagare efterfrdgan inom de breda
industrisegmenten, speciellt i Centraleuropa. Aven inom andra
segment, som medicinteknik och fordonseftermarknaden, har en
mjuknade efterfrdgan kunnat markas. Analysguiden skissar pi att
den svaga efterfrigan inom industrisegmentet har bestitt ocksd
under arets sista kvartal. Sarskilt tydligt ar det pa den Central-
europeiska marknaden med Tyskland i spetsen. Aven andra segment
som medicinteknik tror vi kan visa pa en fortsatt svaga efterfragan,
likt den vi sig i det tredje kvartalet. Norden foljt av USA riknar vi med
kommer att visa pa en fortsatt bra efterfrigan, precis som i det tredje
kvartalet. Avyttringen av Stumpp & Schiile under det fjarde kvartalet
foregdende &r kommer att vid en jamforelse pa arsbasis for sista
gidngen ha en negativ paverkan pd intjaningen. Den organiska
tillvixten tror vi kommer att komma in oférdndrad alternativt svagt
negativ. Vi tror ocksa att forsvagningen av den svenska kronan
kommer att ha en negativ paverkan pa kvartalet jamfort med
foregdende ars kvartal. Daremot ser vi att de senaste arens manga
forvarv kan komma att bidra positivt.

Sammantaget gor det att vi infor bolagets kommande rapport tror pa
en nettoomsittning om cirka 1 700 mkr, fordelat pd 1 150 mkr for
Lesjofors och 550 mkr for Beijer Tech. Mot bakgrund av det raknar vi
med ett rorelseresultat pa 222 mkr, férdelat pa 175 mkr for Lesjofors,
55 mkr for Beijer Tech och -7 mkr for moderbolaget. Totalt leder det
till en rorelsemarginal pa 13,1%. Vi riaknar med att orderingdngen
kommer att vara i nivd med det tredje kvartalet eller ndgot under. Sett
till heléret, givet att var prognos materialiseras, ger det en vinst for
2024 pa 736 mkr, motsvarande 12,21 kronor per aktie, varav runt 3
kronor avser jamforelsestorande poster. For 2024 skissar
Analysguiden pé en viss hojning av utdelningen per aktie till 4 kronor
frdn 3,85 kronor foregiende &r, vilket ar i linje med bolagets
utdelningspolicy om minst 30% av nettoresultatet exklusive
jamforelsestorande poster.

Beijer Tech forvarvar Brissmans Brandredskap

Den 7 november ingick Beijer Tech avtal om att forviarva 100% av
aktierna i bolaget Brissmans Brandredskap, en svensk leverantér och
aterforsaljare av personlig skyddsutrustning och redskap for brand-
bekampning pa den svenska marknaden. Omsittningen uppgar till
runt 30 mkr per ar med god 16nsamhet. Bolaget har fyra anstillda och
kommer framover att ingd i affirsomradet Flodesteknik. Pa sikt
vantas forviarvet utgora ett bra komplement till Svebab (Svenska
Brandslangsfabriken) och pé sa sitt skapa en bredare produktportfolj
av brandredskap. Forvarvet bedoms ha en marginell inverkan péa
resultatet under det fjarde kvartalet.
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Infor rapport Q4 2024
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 5866 6882 7080 7646
Bruttoresultat 1764 2029 2216 2409
Just. ebit 798 862 925 1019
Rorelseres. (ebit) 773 941 1108 1019

Nettoresultat

540 535 736 615

Vinst per aktie 896 kr 888kr 12,21kr 10,21 kr
Utd. per aktie 3,50kr 3,85kr 4,00kr 4,25kr
Omsattningstillvaxt 89% 17.3% 2,9% 8,0%
Bruttomarginal 30,1% 295% 31,3% 31,5%
Rorelsemarginal 132% 13,7% 156% 13,3%
Vinstmarginal 9,2% 7,8%  10,4% 8,0%
P/e-tal 19,8 20,0 14,5 17,4
EV/ Just ebit 16,6 15,4 14,3 13,0
EV/omsattning 2,26 1,92 1,87 1,73
Direktavkastning 2,0% 2,2% 2,3% 2,4%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat védrde ar en uppfattning om vad bolaget borde
vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det ar inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Aktien ar fortsatt intressant pa lang sikt

Sedan den senaste kvartalsrapporten den 25 oktober har aktien haft
en nagot positiv utveckling och stigit med nistan 3%. Det ar i linje
med utvecklingen for Stockholmsborsens breda index (OMXSPI)
under samma period. Den avvaktande utvecklingen av bolagets aktie-
kurs speglar den konjunkturoro och osikerhet som finns pa
marknaden for denna typ av bolag. Likt tidigare anser Analysguiden
att Beijer Alma ar ett mycket vilskott och intressant bolag, som for
narvarande varderas lagre dn sina peers, vilket ger ett bra
ingdngslige. Baserat pa vara prognoser, som inkluderar det senaste
forvarvet, handlas bolaget nu till en forvintad ev/ebit om 14,3 for
innevarande ar och 13,0 for 2025. Det ar en bra bit under bolagets
historiska vardering, dar femarssnittet for bolagets ev/ebit-multipel
ligger pa 15,4.

Q4-rapporten slapps torsdag den 6 februari och samma dag kommer
ledningen att hélla en webbsidnd presentation av kvartalsrapporten
som gar att f6lja fran klockan 10:00 p& foljande lank:

https://beijer-alma.events.inderes.com/q4-report-2024-
webcast/register
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Investeringstes 8 - 9% arlig tillvéxt i snitt

Omsattning 2010 — 2025p, mkr

Internationell exponering mot nischade marknader

Beijer Alma &r en internationell och decentraliserad industrigrupp Zggg

med en bred och diversifierad kundbas. Bolaget dr inriktat mot 7 000

marknader inom en mingd olika omréden och bestir av de tva 6 000

dotterbolagen, Lesjofors och Beijer Tech, som bada férvarvar, ager 5 000

och utvecklar féretag med goda forutsattningar till framtida tillvaxt. 4 000

De mest dominerade omradena é&r tillverkning av industri- z ggg I I I I I I | |
komponenter till framst verkstad, fordon, energi, infrastruktur och 1000 I I

medicinteknik. En stor del av tillverkningen ar kundanpassade med 0

specialtillverkade produkter, som skapar langsiktiga kundrelationer. cEcoseccese2gg8aagd é‘?‘ g
I kombination med en snabb tillgdnglighet av produkterna gentemot faaeaaasaesfYfs
kunderna, gor att en exponering mot tidvis cykliska marknader inte Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

haft ndgon direkt stérre padverkan p& marginalerna. Bolaget har, givet Not: prickad gré linje &r exponentiell trend

sin tillvaxt, andé lyckats hélla rorelsemarginalen inom intervallet 12-

14% over léng tid, vilket Analysguiden ser som en styrka. Hog avkastning pa kapitalet

ROCE (avkastning pa sysselsatt kapital) jamfort med
rérelseresultatet 2010-2025p, mkr

Langsiktig och tydlig forvarvsstrategi
Beijer Alma har, forutom organisk tillvaxt, vuxit kraftigt under arens 1 200 30%
lopp via forvarv. Sedan 2010 har 44 forvarv genomforts, varav under

. - o - 1000 25%
2024 har hittills fem nya bolag forviarvats. Baserat pa en vil
genomarbetad forvarvsstrategi med tydliga mal vad giller typ av 800 20%
objekt, storlek, inriktning, segment och marknad har bolaget lyckats 600 15%
vaxa kontrollerat under manga ar. 400 10%
Vi raknar med att denna forvarvsstrategi kommer att fortsitta. Det 200 I I I 5%
borgar for att bolaget kommer att kunna vixa sin omsittning 0 0%
framover likt det har gjort historiskt. Samtidigt som en stark g é 5 % :5: 5558559 % g % §§
balansrakning med en hog avkastning pa sysselsatt kapital kan oo
uppnﬁs. Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
Bevisad lonsamhet och tillvaxt till en rimlig vardering Klart lagre virdering &n peers
Historiskt har bolaget vuxit omséttningen med i genomsnitt nastan Virderingsmultiplar for jamforbara bolag per 2025-01-24.
9%, sedan 2010 fram till och med 2023, till en stabil l6nsamhet. De Overlag varderas large cap betydligt hégre an mid och small
kommande &ren tror vi att tillvixten kommer att fortgd och ser cap inom denna grupp.
framf§r oss en geno'r'nsnjttlig tillvaxt pa m'i'nst 8 - 9% e%ddusive Borsvirde, EV/ebit Ple
framtida forvarv. Jamfort med andra foretag med liknande Bolag Mkr 2024p  2024p
affirsmodell har Beijer Alma dnd& haft en rimlig vardering Gver Lifco 146915 3239 4597
denna Eid f)ch in‘te dragits upp Véi}“derirl.gsn'l’aissigt lika mycket som Addtech 82160 3173 46,08
andra forvarvsdrlvr}a bol_age“n har g]OI't. T1¥1 viss del kan fiet ha att gora Lagercrantz 278 3233 4642
med att den organiska tillvixten inte varit lika framtradande alla &r
o . e o . .. Indutrade 109 029 2866 3873
beroende pa att verksamheten delvis dr paverkad av konjunkturldget _
vad giller den organiska tillvaxten. Sdiptech 8642 1406 1597
Bufab 17 349 22,10 31,61
Under det foregdende aret upplevde marknaden en generell multipel- Beijer Ref 79789 2171 3724
kontraktion _som %i'ven pﬁve'rkade" Beijer Alma Forts?ﬁ "véird.eras Medel, jamférbolag 69518 26,14 38,00
bolaget andé till lagre multiplar dn vad jamforbara forvarvdrivna
industribolag gors trots en dterhamtning i aktiekurserna. Kan bolaget N
Beijer Alma 10678 14,32 14,51

fa upp den organiska tillvixten i kombination med att férvarvtempot
hélls kvar anser vi att en uppvirdering 6ver tid ligger i korten. Vi Kélla: Refinitiv, Analysguiden
riaknar med att bolaget kommer att vixa i minst samma takt som de

gjort historiskt samt att fler forvarv kommer att annonseras 6ver de

kommande aren vilket kommer addera ytterligare till tillvixten.
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Risker

Koncernens verksamhet ar forknippad med ett antal risker som mer
eller mindre kan paverka omséttning- och resultatutveckling.

Framtida kapitalbehov

Bolaget kan, beroende péa verksamhetens utveckling i stort, komma
att behova ytterligare kapital for att forvarva tillgangar eller for att
vidareutveckla tillgdngarna pa for bolaget godtagbara villkor. Om
bolaget inte kan erhélla tillracklig finansiering kan omfattningen pa
dess verksamhet begrinsas, vilket i langden kan medfora att bolaget
inte kan verkstilla sin framtidsplan. En forsimrad 16nsamhet kan av-
en paverka bolagets marknadsvirde negativ.

Konkurrens

Bolaget ar utsatt for konkurrens pa sina marknader. Nar det géller
Lesjofors ar det i forsta hand mindre och medelstora foretag med
lokal forsaljning for industrifjidrar. Medan det for chassifjadrar ar
specialiserade fjadergrossister samt tillverkare av st6tdampare. For
Beijer Tech kinnetecknas konkurrenter av att de &r mindre bolag
inom respektive delomride som Beijer Tech ar verksamma i.

Valutaexponering

Cirka 85 - 90% av forsiljningen for Lesjofors sker utomlands medan
i Beijer Techs fall sker 6ver 50% av forsiljningen i Sverige. De
huvudvalutor som Beijer Alma framst dr exponerade emot dr EUR
och USD. Till viss del sdkrar bolaget sin valutaexponering, men
sviangningar kan adnda fi paverkan pd omsittning och resultat
kortsiktigt.

Konjunktur

Som alla industriféretag &r &ven Beijer Alma till viss del
konjunkturberoende. I en kommande lagkonjunktur kan detta
paverka omsittning och resultat for bolaget. Till viss del vigs detta
upp av att chassifjadrar ar en mindre konjunkturkénslig verksamhet.
Aven om det #r en liten del omsittningsmissigt i Beijer Alma, har
affirsomrédet en hog 16nsamhet vilket vager upp det faktumet en del.

Miljoaspekter

Hallbarhetsarbetet ar viktigt for Beijer Alma och bolaget forvantar sig
att deras affarspartners foljer de sociala, affarsetiska och
miljomassiga principerna som genomsyrar Beijer Alma. Vidare ar
Beijer Almas verksamhet beroende av en storre andel miljé- och
arbetsmiljotillstdnd erhélls och behélls. En forlust av ett saddant
tillstdnd skulle kunna fa kdnnbara effekter pa bolagets verksamhet.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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