ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stabilt kvartal men nagot
lagre an forvantningarna

Tillvixten var bade organisk och forvarvsdriven
Orderingdngen i kvartalet steg med nistan 5% till 1 892 (1 809) mkr,
diar valutaeffekten var neutral medan forviarv/avyttringar samt
organisk tillvixt bidrog med 2% vardera. Nettoomsattningen uppgick
till 1 885 (1 819) mkr, en 6kning med nastan 4%. Precis som for
orderingdngen var den procentuella 6kningen i nettoomséattningen en
kombination av forvarv/avyttringar och organiska tillvaxt. Likt
foregdende kvartal blev efterfragan 6ver lag stabil men blandad inom
bolagets diversifierade kundbas. Norden stack ut som den starkaste
regionen i kvartalet f6ljt av UK och USA. Men likt tidigare kvartal var
efterfragan langre i Centraleuropa och Asien, sarskilt inom industri-
segmentet. Efterfragan i Lesjofors blev blandad mellan geografier och
kundsegment, med en orderinging som fortsatt Anda vixte organiskt.
Chassifjadrar uppvisade en god efterfragan under kvartalet men mot
slutet naddde forséljningen inte riktigt upp till de héga jamforelse-
talen. Utvecklingen inom industrifjadrar var blandad, med en bra
tillvixt i Norden, UK och USA men svagare i Centraleuropa och Asien.
Efterfragan var stabil inom Beijer Tech som helhet, med organisk
tillvaxt i affirsomradena. Endast Industriprodukter métte en svagare
efterfrigan i kvartalet. Rorelseresultat uppgick till 244 (224) mkr
inklusive kostnader av engingskaraktar pa totalt -6 (6) mkr.
Engéngsposten ar hanforlig till avyttringen av Stumpp & Schiile och
det justerade rorelseresultat uppgick till 249 (218) mkr. Nettoresultat
slutade pa 147 (130) mkr, motsvarande en vinst per aktie, inklusive
minoritetens del, om 2,35 (2,05) kronor.

Tva nya forvarv annonserades

I borjan av juni ingick Beijer Tech avtal om att forvarva det norska
bolaget Clemco Norge AS, en helhetsleverantér inom forbehandling
och efterbehandling av korrossionsskydd. Bolaget omsétter cirka 60
mnok med god lonsamhet och har 12 anstéllda. Forvarvet kommer
att bli ett bra tillskott till affirsomradet Industriprodukter och stiarker
Beijer Techs plattform i Norge. I borjan av juli, efter kvartalet slut,
annonserade Lesjofors forviarvet av brittiska fjadertillverkaren
Clifford Springs, som ar fokuserade pa UK, Europa och USA. Bolaget
omsatter cirka 3 mgbp och har 17 anstillda.

Analysguiden hojer motiverat varde till 232 kr

Baserat pa vdra prognoser, som inkluderar de senaste forvérven,
handlas bolaget nu till en ev/ebit om 15,8 f6r innevarande ar och 13,8
for 2025. Det ar lagre dn bolagets historiska vardering och klart lagre
an motsvarande peers. Under de senaste fem &dren har bolaget i
genomsnitt handlats till en ev/ebit-multipel om 17 ganger, vilket vi
tycker ar rimligt. Baserat pa var prognos for 2024 justerar vi vart
motiverade virde till 232 (228) kronor.
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2022 2023 2024p 2025p
Omséattning 586 6882 7487 8086
Bruttoresultat 1764 2029 2352 2507
Rorelseres. (ebit) 773 941 982 1122
Nettoresultat 540 535 602 695
Vinst per aktie 896 kr 888kr 999kr 11,54 kr
Utd. per aktie 3,50kr 3,85kr 4,00kr 4,25kr

Omsattningstillvaxt  8,9%

17,3% 8,8% 8,0%
295% 31,4% 31,0%
137% 13,1%  13,9%

7,8% 8,0% 8,6%

Bruttomarginal 30,1%
Rorelsemarginal 13,2%
Vinstmarginal 9,2%
P/e-tal 23,8
EV/ebit 20,1
EV/omsattning 2,65

Direktavkastning 1,6%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

24,0 21,3 18,5
16,5 15,8 13,8
2,26 2,07 1,92
1,8% 1,9% 2,0%

Motiverat vdrde &r en uppfattning om vad bolaget borde
vara vért givet Analysquidens huvudscenario. Det dr inte
samma sak som att aktiekursen ska spegla detta vérde.
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Investeringstes

Internationell exponering mot nischade marknader
Beijer Alma ar en internationell och decentraliserad industrigrupp
med en bred och diversifierad kundbas. Bolaget ar inriktat mot
marknader inom en mingd olika omréden och bestir av de tva
dotterbolagen, Lesjofors och Beijer Tech, som badda férvarvar, dger
och utvecklar féretag med goda forutsattningar till framtida tillvaxt.

De mest dominerade omradena é&r tillverkning av industri-
komponenter till framst verkstad, fordon, energi, infrastruktur och
medicinteknik. En stor del av tillverkningen dr kundanpassade med
specialtillverkade produkter, som skapar langsiktiga kundrelationer.
I kombination med en snabb tillgdnglighet av produkterna gentemot
kunderna, gor att en exponering mot tidvis cykliska marknader inte
haft ndgon direkt storre paverkan pa marginalerna. Bolaget har, givet
sin tillvaxt, andé lyckats hélla rorelsemarginalen inom intervallet 12-
14% over lang tid, vilket Analysguiden ser som en styrka.

Langsiktig och tydlig forvarvsstrategi

Beijer Alma har, forutom organisk tillvaxt, vuxit kraftigt under arens
lopp via forvarv. Sedan 2010 har 43 forvarv genomforts, varav under
2024 har hittills fyra nya bolag forviarvats. Baserat pa en vil
genomarbetad forvirvsstrategi med tydliga méal vad géller typ av
objekt, storlek, inriktning, segment och marknad har bolaget lyckats
vixa kontrollerat under manga ar.

Vi raknar med att denna forvarvsstrategi kommer att fortsitta. Det
borgar for att bolaget kommer att kunna vixa sin omsattning
framover likt det har gjort historiskt. Samtidigt som en stark
balansrakning med en hog avkastning pa sysselsatt kapital kan
uppnas.

Bevisad lonsamhet och tillvaxt till en rimlig vardering
Historiskt har bolaget vuxit omsittningen med i genomsnitt 9%,
sedan 2010 fram till och med 2023, till en stabil I6nsamhet. De
kommande aren tror vi att tillvixten kommer att fortgd och ser
framfor oss en genomsnittlig tillvixt pad minst 8 - 9% exklusive
framtida forvarv. Jamfort med andra foretag med liknande
affirsmodell har Beijer Alma dnd& haft en rimlig vardering Gver
denna tid och inte dragits upp varderingsmaissigt lika mycket som
andra forvarvsdrivna bolagen har gjort. Till viss del kan det ha att gora
med att den organiska tillvixten inte varit lika framtradande alla ar
beroende pa att verksamheten delvis dr paverkad av konjunkturlaget
vad giller den organiska tillvaxten.

Under det foregdende aret upplevde marknaden en generell multipel-
kontraktion som dven paverkade Beijer Alma. Fortsatt virderas
bolaget dnda till lagre multiplar dn vad jamforbara forvarvdrivna
industribolag gors trots en aterhamtning i aktiekurserna. Kan bolaget
fa upp den organiska tillvixten i kombination med att férvarvtempot
hélls kvar anser vi att en uppvirdering 6ver tid ligger i korten. Vi
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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9% arlig tillvaxt i snitt
Omsattning 2010 — 2025p, mkr
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange). Prickad
gra linje ar exponentiell trend.

Hog avkastning pa kapitalet

ROCE (avkastning pa sysselsatt kapital) jamfort med
rérelseresultatet 2010-2025p, mkr
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Operationell uppdatering Q2-24

Blandad utveckling med en stabil efterfragan

Aven om den svaga industrikonjunkturen fortsatte under det andra
kvartalet, var dndé efterfragan som helhet stabil med bade organisk
och forvarvsdriven tillvaxt. Med andra ord dr utvecklingen ungefar
densamma som for de senaste tre kvartalen. Fordonseftermarknad
och andra nischer fortsitter att visa pa en god tillvaxt och efterfragan.
Daremot blev efterfridgan lagre inom medicinteknik, som tidigare haft
en bra efterfrigan. Anledningen beror pé att bolaget foregdende ar
erholl ett antal stora bestéllningar under juni, vilket inte var fallet i
detta kvartal.

Chassi uppvisade ett fortsatt bra kvartal, men forsiljningen nadde
mot slutet inte riktigt upp till de hoga jamforelsetalen. I det breda
industrisegmentet ar efterfragan likt tidigare blandad. Norden stod ut
som den starkaste regionen, foljt av UK och USA. Centraleuropa har
fortsatta utmaningar med en svagare efterfragan, drivet mycket av
konjunkturldget som har haft en stark paverkan pa bygg och industri.
Det atgirdsprogram som bolaget introducerade under det tredje
kvartalet foregdende ar hjalper till viss del upp detta. Under kvartalet
upplevde bolaget dven en minskad efterfrigan inom industri-
segmentet i Asien, drivet av en osidkrare industrikonjunktur.

Beijer Tech fortsitter att prestera fina resultat drivet av de forvarv
som gjorts den senare tiden, &ven om industriprodukter nu moéter en
generellt svagare efterfragan. Likt tidigare kvartal visade den norska
marknaden pa en stark efterfrigan medan den finska marknaden drar
ned tillvixten delvis pa grund av det svaga byggsegmentet. Sedan det
forsta kvartalet bestar Beijer Tech av tre affirsomrdden som
storleksmaissigt, sett till omsattningen, ar ungefar lika stora.

Okande orderingang och nettoomsittning
Orderingdngen i det andra kvartalet steg med néastan 5% till 1 892 (1
809) mkr, jamnt férdelat mellan forvarv och kombinationen valuta
och organisk tillvaxt. Bolagets book-to-bill fortsétter att visa pa en bra
forvantat tillvaxt pa rullande tolv méanader, da den Overstiger 1.
Daremot sjonk siffran sekventiellt, fran 1,03 till 1,00. Anledningen ar
framst att vi befinner oss under sommarménaderna, da aktiviteten
generellt minskar. Nettoomsittningen steg med néstan 4% till 1 885
(1 819) mkr, dar foretagsforvarv utgjorde 2% och resterande 6kning
forklaras av en kombination av valuta och organisk tillvaxt.

Justerat rorelseresultatet uppgick till 249 mkr (218), motsvarande en
marginal om 13,2% (12,0%). Det justerade rorelseresultatet &ar
paverkat negativt av en kostnad om -6 mkr hanforlig till avyttringen
av Stumpp & Schiile. Rorelseresultatet for de kvarvarande
verksamheterna, med hinsyn tagen till den jamforelsestorande
posten slutade pa 244 (224) mkr. Periodens resultat uppgick till 147
(130) mkr, motsvarande ett resultat per aktie om 2,35 (2,05) kronor.

Under kvartalet visade bolaget ett svagare kassaflode paverkat av
sdsongsmassig uppbyggnad av framst kundfordringar. Kassaflodet
fran den l6pande verksamheten uppgick till 235 (336) mkr, varav
rorelsekapitalet utgjorde 20 (182) mkr. Kassaflodet frin investerings-
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Lesjofors star for storsta delen
Andel av forsaljningen per division 2024-06-30.

1 Lesjofors Beijer Tech

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Avyttringen starkte kassaflodet
Nettoomséattning (vanster stapel) i mkr och kassaflode efter
investeringar men innan forvarv (hoger stapel) i mkr pa
rullande 12 manader, Q2-22 — Q2-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Orderingangen okar i kvartalet
Book-to-bill per kvartal (ljusgron) och rullande 12 manader
(orange) Q2-22 — Q2-24.
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verksamheten, men exklusive forviarv och avyttringar, uppgick till -68
(-69) mkr, medan finansieringsverksamhetens kassaflode var -73 (-
297) mkr vilket frimst avser den utbetalda utdelningen. I kvartalet
har investeringar i forviarv paverkat kassaflodet med 0 (-389) mkr.

Lesjofors

Lesjofors bedriver sin verksamhet inom affirsomridena Industri-
fjddrar och Chassifjadrar. I det andra kvartalet sjonk orderingdngen
marginellt till 1 262 (1 278) mkr. Forvarvad och avyttrad tillvaxt
uppgick till -3% och dar organisk tillvaxt uppgick till 2%. Book-to-bill
uppgick till 0,99 f6r kvartalet och 1,01 for de senaste tolv manaderna.

Nettoomsittningen blev 1 270 (1 317) mkr, motsvarande en nedgang
pa nistan 4%, fraimst beroende pa avyttringen av Stumpp & Schiile.
Den organiska tillvixten var svagt negativ, drivet av en minskning
inom Chassifjadrar mot slutet av kvartalet, som till viss del vagdes
upp av en 6kning inom Industrifjadrar. Den organiska nedgangen for
Chassifjadrar beror till stor del pa hoga jamforelsetalen. Uppgangen
inom Industrifjidrar kommer fran den starka utvecklingen inom
Norden, UK och USA.

Justerat rorelseresultat, for Lesjofors landade pa 193 (180) mkr med
en justerad rorelsemarginal om 15,2% (13,6%). Okningen forklaras
fraimst av att Industrifjidrar foregdende ar inneholl en forvarvs-
relaterad post om -16 mkr. Totalt uppgar justeringsposterna i
kvartalet till -6 mkr och hanfors sig till avyttringen av Stumpp &
Schiile. Rorelseresultatet inklusive dessa justeringsposter uppgick till
187 (196).

Precis efter det andra kvartalets slut forvarvade Lesjofors brittiska
Clifford Springs, som omsitter cirka 3 mgbp per &r med god
I6nsamhet.

Affarsomrade Industrifjadrar

Industrifjadrar minskade sin omséattning nagot i det andra kvartalet
till 1 006 mkr jamfort med 1 038 mkr motsvarande kvartal dret innan.
En nedging pa -3%. Likt det forsta kvartalet var det en varierande
efterfragan mellan olika lander och kundsegment. I Centraleuropa,
men nu aven Asien var efterfrigan svagare, med minskade volymer
och marginalpress likt tidigare kvartal. Det ar frimst industri- och
byggkonjunkturen som ligger bakom den svagare efterfragan.
Diaremot gick det fortsatt battre i Norden, UK och USA.
Segmentmassigt sett upplevde affirsomridet en svagare utveckling
for medicinteknik jamfor med de senaste kvartalen. Bakgrund ar
stora orders i juni foregdende ar, vilket inte var fallet detta ar.

Affarsomrade Chassifjadrar

Inom detta affirsomrade var efterfrdgan bra d hogsasongen fortsatte
in 4ven under detta kvartal. Dock syntes en viss avmattning mot slutet
av kvartalet, framst beroende pa hoga jamforelsetal. Netto-
omsattningen minskade med strax 6ver 5% till 263 mkr jamfort med
279 mkr motsvarande kvartal dret innan.
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Lagre organisk tillvaxt

Lagre organisk tillvaxt over tid drivet av konjunkturen i
Lesjofors (ljusgron), men 6kande for Beijer Tech (orange), Q2-
22 - Q2-24.
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Stigande utveckling inom Lesjofors
Nettoomsattning och orderingang (vanster stapel) i mkr och
rérelseresultat (hdger stapel) i mkr per kvartal i Lesjéfors, Q2-
22 - Q2-24.
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Industri utgor for merparten

Kvartalsvis forsaljning per affarsomrade i mkr for Lesjofors,
Q2-22 - Q2-24.
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Beijer Tech

Orderingdngen steg kraftigt till 630 (531) mkr, varav forvirv stod for
15% och organisk tillvixt for 4%. Book-to-bill uppgick till 1,02 for
kvartalet och 1,01 for de senaste tolv manaderna.

Nettoomsittningen uppgick till 616 (502) mkr, vilket dr en 6kning
med nistan 23% jimfort med foregiende ar. Okningen kom frimst
frén férvarv, som stod for cirka 16%. Den organiska tillvixten uppgick
till cirka 6%.

Numera &r Beijer Tech wuppdelat i tre affirsomréden,
Industriprodukter, Flédesteknik och Nischteknologier (nytt for i ar).
Nedan tabell visar vilka dotterbolag som ingar i respektive afférs-
omride numera:

Flodesteknik Industriprodukter Nischteknologier
Lundgrens Sverige Beijer Industri INU
Lundgrens Norge (NO) PMU Swedish Microwave

Svenska Brandslangsfabriken  Preben Z (DK) Botek Systems
PA Ventiler Beijer Oy (FI) Finn Lamex (FI)
Noxon KTT (F1) Kallstrom Engineering
AVS Power (FI) Norspray (NO)

Encitech

Mountpac

Kalla: Bolaget

Trots att Industriprodukter slapp paskeffekten detta kvartal, blev
nettoomsattningen i princip dnda oférandrad. Anledningen ar den
svaga industrikonjunkturen, som till viss del kunde pareras av den
norska marknaden som gér bra. Affirsomradets omséattning steg med
2 mkr till 219 (217) mkr.

Nischteknologier visade pa en generellt god efterfragan, samt positiv
paverkan frén forvarv. Omsattningen 6kade till 192 (114) mkr.

Inom Flodesteknik steg omsattning till 205 (156) mkr, framst frén
forsta kvartalets forvarv av AVS samt dven en positiv utveckling inom
andra delar i affirsomradet.

Justerat rorelseresultat, for Beijer Tech hamnade pa 68 (48) mkr med
en justerad rorelsemarginal om 11,0% (9,6%). Justeringsposterna
uppgick till 0 (0) mkr, varpé periodens rorelseresultat var detsamma
som det justerade rorelseresultatet.

Foregdende ars bada forvarv bidrog positivt till bade rorelseresultat
och marginal i det andra kvartalet, likvdl som forviarvet av AVS
foregdende kvartal i 4r. Under det andra kvartalet tecknade bolaget
avtal om att forviarva norska Clemco Norge AS, vilket kommer att inga
i Industriprodukter. Forvarvet vantas bli klart under senare del av det
tredje kvartalet och Clemco Norge omsitter cirka 60 mnok per ar med
god lonsamhet.
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Uppgaende trend for Beijer Tech
Nettoomsattning och orderingéng (vanster stapel) i mkr och
rorelseresultat (hoger stapel) i mkr per kvartal i Beijer Tech,
Q2-22 - Q2-24.
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Nischteknologier vaxer starkt
Kvartalsvis forsaljning per affarsomrade i mkr for Beijer Tech,
Q2-22 - Q2-24.
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Prognoser

Marknadsutvecklingen paverkar tillvaxten i nartid
Bolagets omsitining har sedan 2010 vuxit fran 2 290 mkr till 7 067
mkr vid utgdngen av det andra kvartalet 2024. Det motsvarar en arlig
omsattningsokning pé i snitt 8,7%, dar cirka hélften kommer frén
gjorda forvarv. Sedan borjan av 2019 har bolaget accelererat antalet
forvarv och totalt har 25 forvirv, varav 9 i Lesjofors, genomforts
samtidigt som divisionen Habia Cable sélts. I det fjarde kvartalet
2023 avyttrade Lesjofors dven dotterbolag Stumpp & Shiile.

Bolaget har kommunicerat att fler forvarv kommer att ske 6ver tid
samt att den forvarvstakt de hallit under de senaste aren ar pa en niva
som de Onskar att vara pad. Men givet konjunkturen ar det en
avviagning mellan tillvixt och 16nsamhet. I den senaste kvartals-
rapporten tar bolaget upp att aktiviteten pd forvarvsmarknaden
generellt sett ar hog och att diskussioner fors med flertalet bolaget
som skull kunna stiarka koncernen med framtida l6nsam tillvaxt.

Historiskt har forviarven betalats via 1&n och kassaflode, ndgot som vi
rdknar med kommer att vara fallet dven i framtiden. Givet dagens
skuldséttning och det faktum att 1dnade pengar numera kommer till
en klart hogre kostnad #n tidigare, raknar vi inte med négra storre
forvarv likt John Evans’ eller Alcomex under de narmaste aren. I
stillet ser Analysguiden framfor sig att ytterligare forvarv kommer att
vara i liknande storleksklass som det nyligen forvirvade Clemco
Norge i Norge och Clifford Sprints i UK.

Arbetet, som paborjades under det tredje kvartalet foregdende éar,
med att forbattra kassaflodet fortsdtter. Dock sd har kassaflodet
minskat i det andra kvartalet drivet av forvarv, den arliga utdelningen
samt den sidsongsmassiga 6kningen av rorelsekapitalet fran framst
kundfordringar. Trots det uppgick kassaflodet for kvartalet dnda till
94 (-351) mkr. Bolagets nettoskuld minskade till 2 689 (2 788) mkr
pé arsbasis, men steg sekventiellt marginellt fran férsta kvartalets
2 632 mkr. Det gor att net debt/ebitda pd rullande 12 ménader
fortsatt uppgar till 1,8x exklusive leasing och 2,0x inklusive leasing.

Framtida forvarv ar svéra att prognosticera vad géller storlek, belopp
och hur de ska finansieras. Mot bakgrund av att bolaget sjilva inte har
kommunicerat nagra finansiella méal kring tillvixt frén forvirv
respektive organisk tillvaxt, har vi antagit att bolaget &tminstone
kommer att kunna vixa i samma takt som de historiskt gjort. Det
innebar fortsatt minst 8 - 9% arligen i genomsnitt.

Infor rapporten for det andra kvartalet hade vi estimerat en
nettoomsattning om 1 890 mkr, fordelat pa 1 320 mkr Lesjofors och
570 mkr Beijer Tech. Nettoomséttningen kom in pa 1 885 mkr, vilket
var i nivd med vad vi hade antagit. Daremot 1ag vi fel vad giller
fordelningen, da nettoomsittningen for Lesjofors uppgick till 1 270
mkr och 616 mkr f6r Beijer Tech. Avvikelsen i Lesjofors beror framst
pé en liagre efterfragan inom medicinteknik och en svagare industri-
konjunktur i Asien dn vad vi tagit hojd for. I Beijer Techs fall var
effekten fran forvarven hogre dn vi raknat med i kombination med en
hogre organisk tillvaxt.
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Skuldsattningen i stigande trend
Net debt/ebitda exklusive leasing (ljusgrén) och net debt
inklusive leasing (morkgron), Q2-22 — Q2-24.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stadigt stigande omsittning
Omsattning i mkr, 2021 — 2025p.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

Bruttomarginal 6ver 30% forvantas
Bruttoresultat och bruttomarginal i mkr och %, 2021 -
2025p.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
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Orderingéngen ar fortsatt bra d&ven om book-to-bill nu visar pa en viss

kommande sommareffekt i och med att den sekventiellt sjonk till 1,0 Rorelseresultatet ar i uppattrend
_]ameI't med 1’03 i det forsta kvartalet. Med h;‘insyn tagen for de Tillvaxten i ebit-resultatet i mkr (vanster axel) forvantas stiga i
senaste forvarven, Clemco Norge och Clifford Springs, justerar vi vara takt med 6kningen i omsattningen. Ebit-marginalen i % (hoger
antaganden for nettoomséttningen och skissar pa att den uppgér till axel) forvantas leta upp mot 14%, 2021 — 2025p.
7,5 (7,2) mdkr for 2024 och 8,1 (7,7) mdkr for 2025 1 200 14.6%
14,4%
Forbattrad bruttomarginal ligger i korten langsiktigt 1 000 14.2%
Bolagets handelskostnader har historiskt legat pa nivéer runt 68 — 14,0%
72% av omsittningen. I det andra kvartalet holls sig handels- 800 13,8%
kostnaderna inom intervallet och uppgick till 68,3%, vilket var en 600 13,6%
forbattring mot forsta kvartalets 69,1% trots en svagare efterfrigan i 13,4%
Asien och en ligre efterfrigan inom medicinteknik. Vi tror att 400 13,2%
industrikonjunkturen i Centraleuropa och bitvis i Asien kommer att 13’0:/ o
besta till stor del resten av aret, men att Beijer Alma kommer att 200 EZC’//O
kunna parera den till viss del. Det gor att vi skissar pd en o H H N 12’ 4(%?

bruttomarginal runt 31% for 2024, men fortsatt ser att 6ver tid kan 2021 2022 2023 2024p2025p
den kan forbéttras och bor kunna rora sig uppat mot 32%.

o . . o eeye s .. Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange
Ovriga storre kostnader ar forsiljningskostnader och administra- 9 ys9 (prog ge)

tionskostnader. Dessa har historiskt sett varit stabila 6ver tid dar . .

forsaljningskostnaderna, innan forsiljningen av Habia Cable, Kassa konyerterlngen stabiliserad

uppgick till strax under 9% av omsétiningen. I var analys raknar vi Fritt kassaflode i mkr (vanster axel) och kassakonvertering i %
.. . . . (hoger axel), 2021 - 2025p.

framover med att dessa nu kommer att rora sig ned mot botten inom

intervallet 7,5 — 8,5% av nettoomséattningen eftersom Habia Cable nu 800 200%
langre inte finns med i bilden. 700 180%

V)
Nar det giller administrationskostnaderna har dessa inte sett samma 600 1280;:
forandring sedan avyttringen av Habia Cable, utan ligger runt 8 - 9% 500 120%
av omséttningen. Dock var de hogre under det andra halvaret 2023, 400 100%
cirka 10% av omsattningen, vilket ocksé har varit fallet f6r det forsta 80%
halviret 2024. Aven om de borde minska efter avyttring av 300 60%
dotterbolaget i Tyskland, kan de nya forvarven bidra till att 200 40%
administrationskostnaderna kommer att uppgé till en hogre niv4, likt 100 20%
vi sett de senaste fyra kvartalen. Men vi rdknar med att bolaget 6ver 0 0%
tid kommer att arbeta for att minska dessa i och med det sparprogram 2021 2022 2023 2024p 2025p

som lanserade under hosten forra aret. Det gor att vi i vara
antaganden fortsatt skissar pa att dessa ror sig ned lite under 9% 6ver
prognosperioden.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

Ovriga operativa kostnader uppgar inte till nigra direkt materiella
belopp, vilket gor att vi inte prognosticerar for dessa. Historiskt har
bolaget haft jamforelsestorande poster hanforliga till forvarv, men da
det rader osidkerhet om och nar dessa uppstar, ar det inget som vi tar
hojd for i vara prognoser.

Bolagets avskrivningar paverkar rorelseresultatet och fordelas Gver
handelskostnader, forsiljningskostnader och administrations-
kostnader. Historiskt har avskrivningar legat runt 4 - 6% av
omsittningen. Vi utgar fran att detta forhallande kommer att halla i
sig framdver. Det ger oss en ebit pa 982 (964) mkr for 2024 och 1 121
(1 082) for 2025, motsvarande en ebit-marginal pd 13,1% (13,4%) for
2024 och 13,9% (14,0%) for 2025.

Den okande skuldsittningen, drivet av de flera forvarven och ett
hogre ranteldge, har gjort att finansnettot numera uppgar till cirka
55-60 mkr per kvartal &ven om det kan svinga under enskilda kvartal.
Vi fortsdtter att utgd fran den nivén dven framover. Efter avdrag for
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skatt landar vi p4 ett nettoresultat pa 602 (583) mkr for 2024 och 695
(665) mkr for 2025, vilket motsvarar en vinstmarginal pa 8,0% (8,1%)
for 2024 och 8,6% (8,6%) for 2025. Over tid tror vi att Beijer Alma
kan komma att effektivisera verksamheten ytterligare, vilket gor att vi
ridknar med att vinstmarginalen letar sig upp over 10% Over
prognosperioden.

Fritt kassaflode berdknas bidra till fortsatt tillvaxt
Bolaget har lange visat pé ett positivt fritt kassaflode innan forvarv.
Aven med forviarven inkluderade har bolaget kunnat uppvisa ett
positivt fritt kassaflode, forutom for de tva senaste riakenskapsaren.
Det hianger ihop med dels efterdyningarna fran stérningar i leverans-
kedjan efter pandemin, dels pa grund av de stora forviarven John
Evans’ Sons och Alcomex. Fokus pé att forbattra kassaflodet, framst
genom att forbattra rorelsekapitalet. har givit resultat. I enskilda
kvartal kan kassaflodet bli negativt beroende pa om och nar forvarv
genomfors. I kvartalet signerades avtal om forviarv av Clemco Norge,
som berdknas bli klart mot slutet av det tredje kvartalet. Likasd
skedde forvarvet av Clifford Spring i det tredje kvartalet. Tillsammans
kommer effekten fran dessa forvarv att paverka kassaflodet negativt
for det tredje kvartalet. Vid utgdngen av den sista juni uppgéar bolagets
kassa till 463 mkr och rantebiarande skulder inklusive leasing till -3
152 mkr. Totalt ger det en nettoskuldsittning pa 2 689 mkr,
motsvarande en net debt/R12M ebitda pa 2,0x.

Vardering

Beijer Alma guidar som bekant inte for tillviaxt. For att virdera
bolaget utgér vi fran en multipelviardering med avstamp i var prognos
for rorelseresultat och vinst for 2024. I var uppdaterade prognos efter
det andra kvartalet raknar vi med en ebit om 982 mkr och en vinst per
aktie pa 9,99 kronor. Vi ser ocksd att bolaget kommer att ha ett antal
kvartal framf6r sig med blandad utveckling och inom vissa omraden
dven en viss marginalpress. Om vi jimfor Beijer Alma med hur bolag
med liknande affirsmodell virderas, ser vi tydligt att
jamforelsegruppen handlas till hégre multiplar baserat pa 2024 ars
estimat. I genomsnitt virderas denna grupp nu till en ev/ebit-
multipel om 26,2 génger och ett p/e-tal pad 37,6 ganger 2024 ars
estimat.

Bolag Enterprise Borsvarde, EV/ebit P/e
value, Mkr Mkr  2024p 2024p
Lifco 145 207 137 108 29,4 44,2
Addtech 93 096 88907 338 48,3
Lagercrantz 38 201 35 341 26,8 36,2
Indutrade 124 777 116 385 30,2 40,1
Sdiptech 16716 12 843 17,9 25,7
Bufab 20515 17 446 223 30,6
Beijer Ref 81852 84 525 22,6 38,2

Medel, jamforbolag 74 338 70 365 26,2 37,6

Beijer Alma 15525 12 836 15,8 21,3

Kalla: Refinitiv, uppdaterad per 2024-07-19
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Beijer Alma har i genomsnitt under de senaste fem &ren handlats till
en ev/ebit-multipel om 17 gdnger och ett p/e-tal pa cirka 22.

Givet att vi ser en fortsatt blandad utveckling drivet av
konjunkturlaget, geopolitik och ett hogre ranteldage utgér vi ifran en
vardering som ar i linje med Beijer Almas feméarssnitt. Applicerar vi
en ev/ebit-multipel pd 17, vilket ar enligt femarsnittet, pd var
prognosticerade ebit for 2024 ger det dr motiverat viarde for Beijer
Alma pé 232 kronor.

Nedan tabell visar pa hur det motiverade vardet dndras beroende pa
vilken multipel som anvénds for ev/ebit och p/e-tal:

EV/EBIT 1516 18 19|

Motiverad 199 215 232 248 264
riktkurs

P/E-tal 20 21 |23 24|
Motiverad 200 210 220 230 240
riktkurs

Kalla: Analysguiden

Vi justerar vart motiverade virde till 232 (228) kr baserat
pa det prognosticerade rorelseresultatet (ebit) for 2024.
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Om Beijer Alma

Historik

Beijer Alma ir en internationell industrikoncern som bildades 1983
med huvudkontor i Uppsala. Numera bedrivs verksamheten via
dotterbolagen Lesjofors, globalt fokuserat pa tillverkning och
forsdljning av fjadrar, trdd- och banddetaljer samt Beijer Tech,
fokuserat pa tillverkning, industrihandel samt nischteknologier inom
Norden.

Lesjofors ar en global tillverkare av fjadrar, trad- och banddetaljer
med en bred internationell verksamhet. Totalt sett har divisionen
nastan 40 tillverkande enheter i 17 lander och en forsaljning pa 60
marknader. Forsta gdngen som Lesjcfors blev en del av Beijer Alma
var 1992 och sedan dess har affirsomradet expanderat kraftigt,
framst via internationella forvarv. Idag ar divisionen storst i Norden
och en ledande fjadertillverkare i Europa.

Lesjofors ar indelat i tva affirsomréden, Industri- och chassifjadrar,
dar industrifjadrar star for cirka 65 - 70% av omséttningen.

De produkter som erbjuds till kunderna ar:

¢ Industri: Ett standardsortiment av olika typer av industrifjadrar
och utveckling av kundunika produkter.

e Chassi: Utbytesfjadrar till europeiska och asiatiska personbilar
samt litta lastbilar.

Beijer Tech ar en koncern med en mangd sjalvstandiga handels- och
tillverkningsbolag pa 18 platser i Norden, vilka samtliga verkar under
sina egna varumarken. Ménga av bolagen i Beijer Tech representerar
dven ledande tillverkare inom sina olika omraden. Tack vare en
okande andel forvarv har méngden egentillverkade produkter kat,
vilket i sin tur leder till hGgre marginaler inom dotterbolaget.

Dotterbolaget &ar indelat i tre affirsomraden, Industriprodukter,
Flodesteknik och Nischteknologier, som storleksmissigt sett till
nettoomsattningen ar ungefir lika stora.

De produkter som erbjuds till kunderna ar:

¢ Industriprodukter: Hir erbjuds produkter frén ledande
tillverkare, frimst tekniska komponenter, forbrukningsmaterial
och maskiner

¢ Flodesteknik: Inom detta affirsomrade erbjuds kunder
produkter som slang, slangtillbehor och hydraulik och
gummiduk, tdtningar och annat industrigummi.

¢ Nischteknologier: Nytt affirsomradden sedan 2024 och hir
samlas bolag som inte passar in i de andra tvé affirsomradena.

Vid utgangen av det andra kvartalet 2024 uppgick forséljningen till
nastan 7,1 mdkr for Beijer Alma, diar 70% av marknaderna ligger
utanfor Sverige. Sjalva produktionen sker i ndgon av bolagets runt 40
fabriker spridda 6ver Norden, Europa, Nordamerika och Asien.
Sedan 1987 ar bolaget borsnoterat pa Stockholmsborsen.
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Strategi
For att forsta hur bolaget ska upp uppna sitt generella mal om l6nsam
tillvaxt over lang tid utgar bolaget utifran tre Gvergripande strategier:

e Langsiktigt dgande
e Ansvarsfullt 4gande
e Decentraliserad styrning

For att lyckas med de Gvergripande strategierna har Beijer Alma
utarbetat fyra fokusomraden. Dessa ska ldgga grunden for att de olika
koncernbolagen ska kunna vidxa I6nsamhet. Bolagets fyra
fokusomraden ar:

e Hogt kundvirde

e Internationell marknadstickning
e Starka marknadspositioner

e Bred kund- och leverantorsbas

Avyttring av Habia Cable

Under februari 2022 inledde bolaget en strategisk 6versyn av Habia
Cable. Utfallet av 6versynen ledde till att Beijer Alma valde att avyttra
sitt affirsomridde Habia Cable, for att starka koncernens fokus pa
Ionsam tillvixt och forvarv. Koparen, tyska HEW-KABEL ar en
industriell aktér och blir genom forviarvet en ledande europeisk
kabelleverantor. Habia Cable virderades till 910 mkr pa skuldfri basis
och gav upphov till en reavinst om 352 mkr. Kassaflodesmassigt
skapade avyttringen dven en positiv effekt fran kassaflode fran
investeringar om 663 mkr under 2022. Antalet anstillda har i och
med avyttringen minskats med 536 personer inom Beijer Alma.

Forvarvsmodell

For att en forvarvsdriven tillvaxt ska bli lonsam ar det viktigt att ha
en val beprovad forvarvsmodell. Bolaget utgar fran en modell som
bygger pa fem hornstenar. Samtliga fem kriterier maste var uppfyllda
innan ett eventuellt forvarv kan ske. Dessa ar fem hornstenar ar:

Inriktning — Foretag inom B2B, frimst inom tillverkning och
montering, men dven handelsbolag eller verksamheter som levererar
I6sningar och tjanster.

Tillvixtnycklar — Forvirvsobjekten ska tillhandahélla produkter
eller tjanster med hogt kundvirde, som kunderna ar beredda att
betala for. Helst ska det vara en internationell marknadstackning eller
mojlighet till att uppnéa det. Sedan ar det viktigt med en diversifierad
kundbas som méjliggor en framtida tillvaxt och minskar riskerna.

Marknadssegment — Marknadssegment som har tydliga tillvaxt-
mojligheter och skapar forutsattningar for en langsiktig 1onsamhets-
utveckling.

Storlek — Forvarv sker i bdde nya marknadssegment och produkt-
omraden, men dven som tillaggsforvarv. Beijer Alma fokuserar pa
verksamheter som omsitter mellan 50 och 500 mkr.

Finansiell historik — Vilskotta bolag som uppvisat tillviaxt och
I6nsamhet 6ver tid.
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25 bolag har forvarvats efter 2018

Under de senaste drygt tre aren har forvarvstakten klart 6kat. Totalt
har 25 bolag forvirvats, fordelat pa sexton bolag inom Beijer Tech och
nio bolag inom Lesjéfors. Genom dessa forvarv har Beijer Alma fatt
tillgang till 6ver tio nya produktomraden, fem nya industriella nischer
och fyra nya geografiska marknader. Historiskt sett har bolaget
uppskattningsvis genomfort forvarv till en multipel om 5 — 7 ganger
rorelseresultatet, vilket skapar utrymme for att kunna vixa l6nsamt.
Betalningen for bolagets alla forvarv dr normalt sett en kombination
av kassaflode och 1an. Givet den nu hogre skuld-sittningen ar det
rimligt att anta att andelen storre forvarv, likt Alcomex och John
Evans, inte kommer ske lika frekvent framover. Men att takten, sett
till antalet forvarv, kommer att vara i nivin med vad koncernen visat
upp under de senaste aren.

Nedan ir en kortare redogorelse for de forvarv som skett under 2023
-2024:

Botek Systems — Forvirvades av Beijer Tech 2023. Svenska Botek
utvecklar, tillverkar och siljer fordonsmonterade viagar med system
for ~ RFID-baserad  tOmningsregistrering och  tillhorande
programvaror for att planera, utféra samt rapportera
insamlingstjanster inom avfallsindustrin. Produkterna &ar tekniskt
komplexa och anviands i krdvande miljéer vilket stdller hoga
kvalitetskrav. Bolaget har en hog teknisk kompetens och arbetar
proaktivt med savil produkt- som mjukvaruutveckling for att behalla
sin ledande position. Botek, inklusive dotterbolag, omsitter cirka 100
mkr med god l6nsamhet.

Amatec — Forvarvades av Lesjofors 2023, via dotterbolaget Alcomex.
Hollandska Amatec distribuerar standard- och kundanpassade
fjadrar med fokus pa den hollandska marknaden. Foretaget har en
hog teknisk kompetens och stéttar sina kunder genom hela
inkopsprocessen, fran produktdesign till slutprodukt. Bolaget
genererar intdkter om cirka 2,5 meur per ar med god l6nsamhet.

Tollman Spring — Forviarvades av Lesjofors 2023. Via forvarvet
starker Lesjofors ytterligare sin amerikanska narvaro. Det forviarvade
bolaget, som grundades 1945, ar en tillverkare av industrifjadrar med
en viletablerad marknadsposition. Den diversifierade kundbasen
bestar av mer dn 500 kunder, frimst inom industri-, el-, férsvars- och
vapen- samt fordonsindustrin. Under 2022 omsatte bolaget 22 musd,
med en proforma EBITA om cirka 3,3 musd.

Finn Lamex Safety Glass — Forvirvades av Beijer Tech 2023.
Forvirvet avser 72,1% av aktierna i det finska bolaget, som ir en
ledande tillverkare av komplexa laminerade vindrutor for
kommersiella fordon, husbilar och industrimaskiner. Finn Lamex
konstruerar och tillverkar laminerade vindrutor till framfor allt
eftermarknaden for bussar och har en betydande marknadsandel pa
den europeiska eftermarknaden. Omsiattningen uppgar arligen till
cirka 14 meur med god 16nsamhet.

AVS Power — Forviarvades av Beijer Tech 2024. Forvarvet avser
100% av aktierna i det finska bolaget, en ledande finsk teknikgrossist
och tillverkare av pneumatik, industriventiler och kompressorer.
Huvudkontoret ligger i Esbo med fem tillverknings- och
forsédljningsenheter utspridda i Finland. Det nya forvarvet kommer
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att ingd i affairsomradet Flodesteknik och kommer att vara ett bra
komplement till PA Ventilers erbjudande pa den finska marknaden.
Bolaget genererar cirka 13 meur arligen med god 16nsamhet och har
runt 30 anstéllda.

Clemco Norge — Forviarvades av Beijer Tech i juni 2024. Forvirvet
beridknas slutféras mot slutet av det tredje kvartalet 2024 och avser
100% av aktierna i Clemco Norge, som ar en helhetsleverantér inom
forbehandling och efterbehandling av korrosionsskydd. Produkt-
utbudet bestar till stora delar av blastring- och spraymalnings-
utrustning samt tillhérande artiklar, service och underhéll.
Huvudkontoret ligger i Oslo och kommer att vara ett bra komplement
till affirsomradet Industriprodukter. Bolaget genererar cirka 30
mnok arligen med god 16nsamhet och har runt 12 anstillda.

Clifford Springs — Forviarvades av Lesjofors i juli 2024. Forvirvet
avser 100% av aktierna i det brittiska bolaget, som levererar frimst
fjadrar till tatnings- och ventilindustrin i UK, Europa och USA, med
fokus pa sma- och medelstora serier till en bred kundbas. Bolaget ar
kianda for att tillhandahalla en hog teknisk kompetens och starka
varumirken. Clifford Springs har en fabrik i Redditch kommer att
stirka Lesjofors erbjudande inom framforallt fjadrar for titning.
Bolaget genererar cirka 3 mgbp arligen med god l6nsamhet och har
runt 17 anstillda

Agare

Beijer Alma kontrolleras av familjen Wall, dar Anders Wall inklusive
stiftelser och familj kontrollerar 6ver 25% av aktiekapitalet och Gver
50% av rosterna. Forutom familjen Wall med stiftelser, bestar de 15
storsta aktiedgarna framst av nordiska institutioner, nagra utlandska
fonder samt Géran W Huldtgren med familj och bolag, som har varit
med sedan Beijer Alma startades. Ovriga cirka 13,3 tusen aktiefigare
kontrollerar cirka 32% av kapitalet och 20% av rosterna.

Bolagets storsta dgare ar:

Storsta aktiedgarna, % Kapital Roster
Anders Wall stiftelser 12,8% 6,5%
Anders Wall med familj och féretag 12,5% 47,8%
Lannebo Fonder 7,0% 3,5%
Fidelity Investments (FMR) 6,2% 3,1%
Cliens Fonder 5,4% 2,8%
Nordea Fonder 4,1% 2,1%
Handelsbanken Fonder 3,5% 1,8%
ODIN Fonder 3,3% 1,7%
Vanguard 2,7% 1,3%
C WorldWide Asset Management 2,4% 1,2%
Fjarde AP-fonden 1,8% 0,9%
Ohman Fonder 1,8% 0,9%
Géran W Huldtgren med familj och bolag 1,5% 5,4%
Livférsakringsbolaget Skandia 1,5% 0,8%
Swedbank Robur Fonder 1,4% 0,7%
Ovriga 32,4% 19,7%
Totalt 100,0% 100,0%

Kélla: Bolaget, uppdaterat per den 19 juli 2024 fran bolagets hemsida.
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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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Beijer Alma

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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