ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Kvalitetsbolag med lang
historik av Ionsam tillvaxt

Industrikoncern med starka dgare

Beijer Alma ar en internationell industrikoncern som bildades 1983
med huvudkontor i Uppsala. Bolaget har en tydlig dgare i Anders Wall
med familj och stiftelser, som tillsammans kontrollerar drygt 50% av
bolaget. Numera bedrivs verksamheten via dotterbolagen Lesjofors,
globalt fokuserat pa tillverkning och forsiljning av fjadrar, trad- och
banddetaljer samt Beijer Tech, fokuserat pa tillverkning, industri-
handel samt nischteknologier inom Norden. Pa rullande 12 ménader
overstiger forsaljningen 6 mdkr och avser till 70% marknader utanfor
Sverige. Sjalva produktionen sker i nidgon av bolagets 40 fabriker i
Norden, Europa, Nordamerika och Asien. Bolaget ar sedan 1987
borsnoterat pa Stockholmsborsen.

Imponerande facit av I6nsam tillvixt 6ver lang tid
Bolaget ar en forvarvdriven koncern och har sedan 2010 genomfort
39 forvarv, varav 22 av dessa har skett efter 2018. Omsittningen har
under samma tid vuxit i genomsnitt med 8% arligen och vinsten med
5% arligen. Samtidigt har Beijer Alma i genomsnitt haft en &rlig
avkastning pa sysselsatt kapital runt 20% och bolagets strategiska
fokus pa lonsam tillvixt har bevisats 6ver lang tid. Dessa siffror ar
justerade for avvecklingen av dotterbolaget Habia Cable foregiende
ar.

Avyttringen av Habia Cable skapar nya mojligheter

Under det tredje kvartalet 2022 slutférdes avyttringen av Habia Cable
till tyska HEW-KABEL Holding. Renodlingen av koncernen ledde till
en reavinst om 352 mkr, som tillsammans med ett nytt finansierings-
avtal, framhandlat under 2023, har medfort att Beijer Alma nu skapat
sig ett gott utrymme for fortsatt tillvaxt via fler strategiska forvarv.
Samtidigt som den finansiella stéllningen inom koncernen har stirkts

upp.

Inleder bevakning ett motiverat vairde om 257 kr
Beijer Almas aktie har i ar stigit med 46,7%, att jaimfora med
Stockholmsborsen breda index (OMXSPI), som ar upp 9,3%. I likhet
med Ovriga forvarvsdrivna bolag inom industrin har bolagets
varderingsmultiplar stigit markant 6ver tid. Bolaget handlas idag 6ver
de historiska nivierna. Nedgangen under 2022 har aterhadmtats med
rage och forvantningarna framover ar numera hogt stillda. En
minskning i efterfrigan drivet av en vikande konjunktur kan fa
negativ effekt pa aktien.

Men signalerna i den senaste kvartalsrapporten visar pa stabil
efterfridgan och med det okade forvarvsutrymmet ser Analysguiden
att det finnas en viss uppsida i aktien. Vi inleder darfor bevakning av
bolaget och ser ett motiverat virde om 257 kr baserat pa 2024 ars
prognoser, vilket motsvarar en ev/ebit-multipel om 16 ganger.

Analysguiden
9 juni 2023

Beijer Alma

Initieringsanalys
Datum
Analytiker

Basfakta

Bransch
Styrelseordférande
vd

Noteringsar
Listning

Ticker

Aktiekurs

Antal aktier, milj.
Borsvarde, mkr
Nettoskuld, mkr
Foretagsvarde (EV), mkr
Webbplats

Kursutveckling senaste aret
kr

9 juni 2023
Martin Stojilkovic

Industri

Johan Wall

Henrik Perbeck
1987

Nasdaqg Stockholm Mid Cap
BEIA B

240 kr

60,3

14 463

2139

16 602
www.beijeralma.se

200,00 W

300,00

250,00

150,00

100,00

50,00

0,00
B~y R
Avanza

Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr

¢¢-\ON

9 g < > Z ¢
& © 5
- e
N W W (" w hw
e O MXSPI

2022 2023p 2024p 2025p
Omsattning 5866 6943 7498 8098
Bruttoresultat 1764 2086 2325 2510
Rorelseres. (ebit) 773 977 1102 1189
Resultat f. skatt 704 776 902 989
Nettoresultat 540 604 712 779
Vinst per aktie 8,96 kr 10,02kr 11,82kr 12,93 kr
Utd. per aktie 3,50 kr 3, 75kr 4,00kr 4,25kr

Omsattningstillvaxt  8,9%

18,4% 8,0% 8,0%

Bruttomarginal 301% 30,0% 31,0% 31,0%
Rérelsemarginal 132% 141% 147% 14,7%
Vinstmarginal 9,2% 8,7% 9,5% 9,6%
P/e-tal 26,8 23,9 20,3 18,6
EV/ebit 21,5 17,0 15,1 14,0
EV/omsattning 2,83 2,39 2,21 2,05

Direktavkastning 1,5%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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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 omriden och bestar av de tva
dotterbolagen, Lesjofors och Beijer Tech, som bada 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, infrastruktur och energi.
En stor del av tillverkningen adr kundanpassade med special-
tillverkade produkter, vilket 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, anda lyckats halla rorelsemarginalen
inom intervallet 12-14% oOver l1ang 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 bolaget gjort 39 forvarv och hittills i
ar har fyra forvarv annonserats. Baserat pd en vil genomarbetad
forvarvsstrategi med tydliga mél vad giller typ av objekt, storlek,
inriktning, segment och marknad har bolaget lyckats vixa
kontrollerat under ménga ar.

Vi raknar med att denna forvarvsstrategi kommer att fortsatta. Det
borgar for att bolaget kommer att kunna vixa sin omséttning i minst
samma takt som tidigare och andéa fortsattningsvis behalla en stark
balansriakning med hog avkastning pa sysselsatt kapital.

Bevisad Ionsamhet och tillvaxt till en rimlig vardering
Historiskt har bolaget vixt omsittningen med i genomsnitt 8% sedan
2010 till en stabil lonsamhet. Jimfort med andra foretag med
liknande affarsmodell har Beijer Alma dnda haft en rimlig virdering
over denna tid och inte dragits upp viarderingsmassigt lika mycket
som de andra forvarvsdrivna bolagen har gjort. Till viss del kan det
ha att gora med att den organiska tillvixten inte varit lika fram-
tridande alla &r da verksamheten delvis ar paverkad av kon-
junkturldget.

Under det foregdende aret upplevde marknaden en generell multipel-
kontraktion och dven Beijer Alma har drabbats. Fortsatt viarderas
bolaget dndé till lagre multiplar dn vad jamforbara forvarvdrivna
industribolag gors trots dterhdmtning i aktiekurserna.

Kan bolaget fa upp den organiska tillviaxten i kombination med att
forvarvtempot hélls kvar anser vi att en viss uppvéardering over 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.
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8% arlig tillvaxt i snitt
Omsattning 2010 - 2022, mkr
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Hog avkastning pa kapitalet

ROCE (avkastning pa sysselsatt kapital) jamfort med
rorelseresultatet 2010-2022, mkr
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Operationell uppdatering Q1-23

Stabil men varierande efterfragan i koncernen

Overlag var det en stabil efterfrigan under kvartalet, iven om den
varierade mellan regioner och affirsomraden. I Europa och Asien
noterades en minskning drivet av kunder som betar av hoga lager-
nivéer fran tidigare extra bestéllningar pa grund av ldnga leverans-
tiderna. I Nordamerika och Norden syntes dock en hogre efterfragan
jamfort med kvartalet innan. Daremot har volymerna i kvartalet
minskat ndgot totalt sett, vilket har fatt till effekt att 4ven Beijer Alma
har kunnat minska sina egna lagernivaer.

Okande orderingang och nettoomsittning
Orderingdngen i det forsta kvartalet steg med 26 % till 1,8 (1,4) mdkr,
drivet av forvarv 14 %, valuta 4% och organisk tillvixt 8%. Av den
organiska tillvixten stod prisjusteringar for merparten.
Nettoomsiattningen vixte med 16% till 1,7 (1,5) mdkr, dar foretags-
forvarv utgjorde 12% och valuta 4%. Den organiska forsiljnings-
tillvixten var oférandrad. Jamfort med samma period foregéende ar
ar all forsdljning till Ryssland frén Lesjofors numera stoppad.

Justerat rorelseresultatet, med hiansyn tagen till den nu avvecklade
ryska forsdljningen, uppgick till 243 mkr (237), motsvarande en
marginal om 14,3% (16,3%). Under det forsta kvartalet 2022 uppgick
forsaljningen till Ryssland till 120 mkr. I det forsta kvartalet 2022
avsattes dven 25 mkr som en reserv avseende den ryska verksamheten
i Lesjofors. Det beloppet ingér dock inte i det justerade rorelse-
resultatet.

Rorelseresultatet for kvartalets kvarvarande verksamheter stangde pa
243 (212) mkr och periodens resultat for motsvarande blev 149 (159)
mkr, fraimst paverkat av de 6kade rantekostnaderna fran den hogre
skuldsdttningen samt diskontering av tilliggskopeskillingen for
forviarvet av John Evans’ Sons.

Ny finansiering ordnad

Bolaget fornyade sina kreditfaciliteter under kvartalet och bade 6kade
Ioptiden samt det tillgdngliga kreditutrymmet. Kreditfacilitetens
I6ptiden uppgar till tre &r med en option pa ytterligare tva ar och ar
tillginglig i flera valutor. Totalt blev ocksa kostnaden for den nya
finansieringen lagre, vilket kommer att bidra positivt till arets
resultat.

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till 44 (-84) mkr,
dar rorelsekapitalet var -189 (-364) mkr, paverkat av sdsongseffekter.
Kassaflodet fridn investeringsverksamheten, exklusive forvarv och
avyttringar, uppgick till -61 (-61) mkr, medan finansierings-
verksamhetens kassaflode var 279 (426) mkr.

Fyra nya forvarv hittills i ar

Under det forsta kvartalet har bolaget genomfort ytterligare tva
forviarv. Amatec, en fjiderdistributér i Nederlinderna som
forvarvades av Lesjofors. Amatec hade en arlig omsattning pa 2,5
meur for 2022 med god 16nsamhet. Beijer Tech forvarvade Botek, en
tillverkare av vagar och RFID-system till fordon for avfallshantering

Analysguiden
9 juni 2023

Lesjofors star for storsta delen
Andel av forsaljningen per division 2023-03-31.

= Lesjofors = Beijer Tech
Kalla: Bolaget, Analysguiden

Avyttringen starkte kassaflodet
Nettoomséttning (vanster stapel) i mkr och kassaflode efter
investeringar men innan forvarv (hdger stapel) i mkr, Q1-21 -
Q1-23.
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Orderingangen har vant upp
Book-to-bill per kvartal (ljusgron) och rullande 12 manader
(morkgron) Q1-21 - Q1-23.
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med en arlig omsittning om cirka 100 mkr under 2022 till god
I6nsamhet. Botek har en hog teknikh6jd med egenutvecklade
produkter samt en stark position i Norden inklusive en intressant och
vaxande internationell marknad. Under det forsta kvartalet bidrog de
tva forvarven med 36 mkr i omséattning och 7 mkr i rorelseresultat.

Efter utgéngen av kvartalet har bade Lesjofors och Beijer Tech gjort
varsitt forvarv. T april forvarvade Lesjofors bolaget Tollman Spring
Company, en amerikansk fjadertillverkare med en diversifierad
kundbas framst inom industri-, el-, forsvars-, vapen- och
fordonsindustrin. Tollman Spring ligger, likt Lesjofors tidigare
forvarv Plymouth Spring, ocksd i Bristol, Connecticut, vilket
mojliggor en smidig integration med koncernen. Under 2022 omsatte
Tollman Spring runt 22 musd med en proforma ebita om cirka 3,3
musd.

I juni forvarvade Beijer Tech 72,1% av aktierna i finska Finn Lamex
Safety Glass Oy, en ledande tillverkare av komplexa laminerade
vindrutor for kommersiella fordon, husbilar och industrimaskiner.
Bolaget omsitter cirka 14 meur per &r med god lonsamhet.

Lesjofors

Lesjofors bedriver sin verksamhet inom affarsomradena Industri och
Chassifjadrar. Under det forsta kvartalet steg orderingangen till 1 225
(1 007) mkr, vilket motsvarar en 6kning pa 22%. Den organiska
tillviaxten var dock neutral, medan forvarven bidrog med 16% av
okningen och valuta med 6%. Nettoomsittningen uppgick till 1 195
(1 021) mkr, vilket motsvarar en 6kning pa 17%. Okningen var frimst
relaterad till forvarvad verksamhet, som bidrog med 14%, valuta-
effekter med 5%, medan den organiska tillvixten blev -2%. Justerat
rorelseresultat, for Lesjofors landade pd 194 (191) mkr med en
justerad rorelsemarginal om 16,3% (18,7%). Forvarvet av Amatec
som slutférdes under januari 2023 har bidragit med ett positivt
resultat under kvartalet.

Affarsomrade Industrifjadrar

Industrifjadrar hade fortsatt en stabil efterfrigan i Norden. I
Centraleuropa har en viss dterhdmtning skett och omsittningen var i
nivd med samma period foregdende &r, men varierade med 6kningar
inom medicinteknik och fordonsindustri, medan fastighetssektorn
forsvagades. Verksamheten i USA, inklusive forvarvet John Evans’
Sons, har utvecklats vil och i Kina starktes efterfrdgan dven om
forsdljningen #nnu inte ar tillbaka pa tidigare nivder. Netto-
omsattningen for affirsomradet uppgick till 969 (772) mkr i
kvartalet, vilket motsvarar en 6kning pa 25%.

Affarsomrade Chassifjadrar

Chassifjadrar paverkades av att Lesjofors nu stoppat all forsiljning av
fjadrar till den ryska marknaden. Detta ar den framsta anledningen
till att forsta kvartalets nettoomsattning i affirsomradet minskade
med 9% till 227 (249) mkr. Med tanke pa att vintern i ar var kall,
bidrog det till viss kompensation av forsiljningstappet eftersom
chassifjadrar slits mer och sédledes behover bytas oftare. Detta
kommer &ven att spilla 6ver pa forsiljningen i borjan av det andra
kvartalet.
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Lag organisk tillvixt i Lesjofors
Nettoomsattning och orderingang (vanster stapel) i mkr och
organisk tillvaxt (hoger stapel) i % per kvartal i Lesjofors, Q1-
21-Q1-23
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Industri merparten av forsiljningen
Rullande 12 manaders forsaljning per affarsomrade (vénster
stapel) och rorelseresultat (hoger stapel) i mkr for Lesjofors,
Q1-21-Q1-23
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For affarsomradets andra nyckelmarknader, som Storbritannien och
Tyskland, var volymerna fortsatt ligre dn motsvarande period
foregdende &r, men en viss forbattrad utveckling kunde ses under den
senare delen av kvartalet.

Beijer Tech

Nettoomséttningen uppgick till 498 (439) mkr, vilket var en 6kning
med 13% i kvartalet jamfort med foregdende ar. Bade Industri-
produkter och Flodesteknik visade pa en positiv utveckling. JAimfort
med samma kvartal foregdende ar var den organiska omsittnings-
tillvixten 5% och 6kningen fran forviarv 8%. Paverkan fran valuta var
neutral under kvartalet.

Orderingdngen steg kraftigt till 583 (433) mkr, varav 25% kom frén
organisk tillvixt och 9% fran forvarv. Den organiska Okningen
berodde bland annat pid nya projekt och avtal inom fastighets-
automation, industriférnédenheter och Flodesteknik.

Nettoomsittningen for Industriprodukter steg till 320 (274) mkr och
for Flodesteknik till 177 (165) mkr. Beijer Techs rorelseresultatet,
blev sammanlagt 56 (53) mkr for det forsta kvartalet, med en justerad
rorelsemarginal pd 11,2% (12,0%). Botek som forviarvades i januari
bidrog positivt till bide rorelseresultat och marginal under kvartalet.
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Organisk tillvaxt faller 6ver tid
Nettoomsattning och orderingang (vanster stapel) i mkr och
organisk tillvaxt (hoger stapel) i % per kvartal i Beijer Tech, Q1-
21-Q1-23
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Industridelen driver forsdljningen
Rullande 12 manaders forsaljning per affarsomrade (vénster
stapel) och rorelseresultat (hoger stapel) i mkr for Beijer Tech,
Q1-21-Q1-23
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Prognoser Stadigt stigande omséttning

Omsattning i mkr, 2020 — 2025p

Fortsatt lonsam tillvaxt over tid

Bolagets omsittning har sedan 2010 vuxit frdn 618,9 till 6 099 mkr 9000
pa rullande tolv ménader vid utgingen av mars 2023, vilket 8 000
motsvarar en arlig omsattningsokning pa i snitt 20%, dar cirka halften 7000
kommer frdn gjorda forviarv. Sedan borjan av 2019 har bolaget 6 000
accelererat antalet gjorda forvarv och totalt har 22 férviarv genomforts 5 000
samtidigt som divisionen Habia Cable har silts. 4 000
Bolaget har kommunicerat att fler forvarv kommer att ske 6ver tid 3000
samt att den forvarvstakt de hallit under de senaste aren &r en niva 2000
som de onskar att ligga pa. Historiskt har forvarv betalats via 1an och 1000
kassaflode, vilket vi rdaknar med kommer att vara fallet dven i 0
framtiden. Givet skuldsittningen idag och det faktum att l&nade 2020 2021 2022 2023p2024p2025p

pengar kommer till en klart hogre kostnad an tidigare, raknar vi inte
med nigra storre forvarv likt John Evans’ eller Alcomex under de
nirmaste aren.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

o ) ) Bruttomarginal 6ver 30% forvintas
Framtida forvirv dr svara att prognosticera vad giller storlek, belopp Bruttoresultat och bruttomarginal i mkr och %, 2020 —

och hur de ska finansieras. Mot bakgrund av att bolaget sjilva inte har 2025p

kommunicerat nagra finansiella méal avseende tillvaxt fran forvarv
respektive organisk tillvixt har vi antagit att bolaget &tminstone
kommer att kunna védxa i samma takt som de historiskt gjort. Det 2 500
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Bolagets handelskostnader har historiskt legat pa nivder runt 68 —
70% av omséattningen, men under de senare kvartalen befunnit sig i Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

den Ovre delen av det intervallet. Det ger en bruttomarginal pa cirka
30%, men vi skissar med att bruttomarginalen kan forbattras 6ver tid
och att den ror sig upp mot 33%.

Ovriga storre kostnader for bolaget dr forsiljningskostnader och
personalkostnader. Dessa har historiskt sett varit stabila 6ver tid dar
forsaljningskostnaderna uppgick innan forsiljningen av Habia Cable
till cirka 9,5% av omsittningen. Numera forefaller nivin hamna runt
7,5 — 8%. I var analys rdaknar vi darfor med att dessa framover
kommer att utgora cirka 7,8% av omsittningen.

Nir det giller personalkostnaderna har dessa inte sett samma
forandring sedan avyttringen av Habia Cable, utan ligger fortsatt runt
8 - 9% av omsittningen. Vi skissar pa att de fortsatt kommer att ligga
dar och riaknar med att de motsvarar 8,5% av omsittning framover i
vara antaganden.

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 osdkerhet om och nir dessa uppstar, ar det inget som vi tar
hojd for i vara prognoser.
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Bolagets avskrivningar ingar i beloppet for forsialjningsomkostnader
och har historiskt legat runt 4 - 6% av omséttningen. Vi utgér fran att
detta forhallande kommer att hélla i sig framéver. Det ger oss en ebit
péa 977 mkr for 2023, 1 102 mkr for 2024 och 1 189 for 2025 mot-
svarande en ebit-marginal pa 14,1% for 2023, 14,7% for 2024 och
14,7% for 2025.

Den 6kande skuldsattningen drivet av de flera forvarven och ett hogre
ranteldge har gjort att finansnettot numera uppgér till cirka 50 mkr
per kvartal, vilket 4r den nivan vi utgér ifrdn under var prognosperiod.
Efter avdrag for skatt landar vi pa en vinst om 604 mkr for 2023, 712
mKkr for 2024 och 780 mkr for 2025. Det motsvarar en vinstmarginal
pa 8,7% for 2023, 9,5% for 2024 och 9,6% for 2025.

Over tid tror vi att Beijer Alma kan komma att effektivisera
verksamheten ytterligare, vilket gor att vi rdknar med en vinst-
marginal som letar sig upp mot runt 11,5% 6ver var prognosperiod.

Fritt kassaflode berdaknas bidra till fortsatt tillvaxt
Bolaget har lange visat pé ett positivt fritt kassafléde innan forvarv.
Aven med forvirven 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 férvarv som gjordes
d&, framst John Evans’ och Alcomex.

Aven i bolagets rapport for det forsta kvartalet i &r visar bolaget p4 ett
negativt fritt kassaflode drivet av de forvirv som gjorts i kombination
av att rorelsekapitalet fortsatt paverkar kassaflodet negativt. Totalt
stangde kvartalet med ett positivt kassaflode om 13 mkr och en kassa
pd 765 mkr. I kassan ingér cirka 600 mkr som &r bidraget fran
forsaljningen av Habia Cable.

Vi raknar med att forandringen fran rorelsekapitalet fortsatt kommer
att paverka negativt, men att forandringen kommer att motsvara runt
2 - 3% av omsittningen framdver. Historiskt har bolagets capex,
exklusive forvirvsrelaterade investeringar, legat runt 2 - 3% av
omsattningen, vilket motsvarar 60% av de arliga avskrivningarna. Vi
raknar med att capex haller sig pd samma nivaer framover. Dock kan
det komma enskilda &r nér capex blir hgre om nyinvesteringar i
fabriker eller liknande gors. Baserat pa dessa antaganden tror vi pa
att bolaget fortsatt kommer att kunna generera ett positivt fritt kassa-
flode.

Vardering

Beijer Alma guidar som bekant inte for tillvixt. For att virdera
bolaget utgdr vi frdn en multipelvirdering med avstamp i
rorelseresultat och vinst for 2024. I var prognos raknar vi med en ebit
om 1 102 mkr och en vinst per aktie pa 11,82 kronor.

I genomsnitt har bolaget under de senaste fem aren handlats till en
ev/ebit-multipel om 16 génger och ett p/e-tal pa 21,6, vilket vi anser
vara rimliga nivder. Applicerar vi dessa multiplar pa var
prognosticerade ebit och vinst per aktie for 2024, ar ett motiverat
viarde for Beijer Alma runt 255 — 257 kronor. Nedan tabell visar pa
hur motiverat viarde dndras beroende pa vilken multipel som
anvands.
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Ebit
Tillvaxten i ebit-resultatet i mkr (vanster axel) forvantas stiga i

takt med 6kningen i omséattningen. Ebit-marginalen i % (hdger
axel) forvantas leta sig upp mot 15%, 2020 — 2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

Kassakonverteringen stabiliserad
Fritt kassaflode i mkr (vanster axel) och kassakonvertering i
% (hoger axel), 2020 — 2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
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EV/EBIT 12 14 16 18 20
Motiverad 184 221 257 294 330
riktkurs
P/E-tal 17 19 21 5 2
Motiverad 201 225 248 272 295
riktkurs

Om vi istillet jamfor Beijer Alma med hur bolag med liknande
affirsmodell handlas, ser vi tydligt att jamforelsegruppen handlas till
hogre multiplar pd 2024 ars estimat.

I genomsnitt varderas denna grupp till en ev/ebit-multipel om 20,8
ganger och ett p/e-tal om 28,2 génger 2024 ars estimat. Historiskt ar
dessa multiplar hogre dn vad bolagen virderats till i genomsnitt de
senaste 5 dren.

Bolag Borsvérde, Land Kursutv, Kursutv, EV/sales EV/sales EV/ebit  EV/ebit P/e P/e  Dir. avk.
Mkr % i &r % 1&r  2023p 2024p 2023p 2024p 2023p 2024p 2023p
Lifco 105878  Sverige 32 20 44 43 237 237 337 334 09
Addtech 63506  Sverige 56 41 3,0 29 26,3 25,5 36,4 343 11
Lagercrantz 28433  Sverige 31 38 30 30 20,9 20,6 32,5 30,2 14
Indutrade 95890  Sverige 24 12 33 33 25,5 254 332 325 12
Sdiptech 10538  Sverige 19 -13 29 2,6 16,9 14,9 20,8 17,2 0,0
Bufab 13834  Sverige 55 9 1.9 1.9 17,2 16,1 21,9 20,1 14
Beijer Ref 84050  Sverige 8 6 22 2,0 21,4 19,2 357 29,5 1,0
Medel, jamférbolag 57 447 32 16 3,0 2,8 21,7 20,8 30,6 28,2 1,0
Beijer Alma 14 644  Sverige 47 21 23 2,2 16,5 15,3 24,1 21,2 1.9

I dagsldget handlas Beijer Alma till 240 kronor, vilket dr i den Gvre
halvan av vart motiverade virde. Det innebar att marknaden redan
verkar ha prisat in mycket av de potentiell uppgang och det forefaller
som det inte i nartid inte finns nagon storre uppsida i aktien jamfort
med vért motiverade varde. Vi ar dock positiva till bolaget och inleder
bevakning av Beijer Alma med ett motiverat virde pa 257 kronor
baserat pa vara prognoser for 2024 ars rorelseresultat och vinst.
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Aktien

Totalt finns det 60,3 miljoner aktier i Beijer Alma, for delat pa 6,5
miljoner A-aktier och 53,7 miljoner B-aktier. Sedan 1987 har B-
aktien varit noterad pa Stockholmsborsen, forst pd OTC-listan, men
numera pa Mid Cap. Senast betalt for B-aktien dr 240 kronor vilket
motsvarar ett borsviarde pa 14,6 miljarder kronor. Avkastningen for
de senaste 3 respektive 5 aren har varit 115% respektive 89%. Klart
battre dn Stockholmsborsen (OMXSPI), som avkastat runt 27%
respektive 48% under motsvarande perioder. Historiskt har det alltid
funnits ett stort intresse for framgéngsrika forvarvsdrivna bolag, som
lyckas vixa stabilt &r ut och ar in. Sett fran nar aktien borsnoterades
for forsta gdngen har den genomsnittliga arliga avkastningen varit
cirka 13%. I snitt omsétts det runt 52 500 aktier varje dag i bolaget,
en dubblering jamfort med for tre ar sedan.

Agare

Beijer Alma kontrolleras av familjen Wall, diar 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 samt Géran W
Huldtgren med familj och bolag, som har varit med sedan Beijer Alma
startades. Ovriga cirka 15,5 tusen aktiedigare kontrollerar 35% av
kapitalet och strax under 22% av rosterna.

Bolagets storsta dgare ar:

Storsta aktiedgarna, % Kapital Roster
Anders Wall med familj och féretag 12,5% 47,1%
Anders Wall stiftelser 12,8% 6,5%
Goéran W Huldtgren med familj och bolag 1,6% 5,4%
Lannebo Fonder 8,4% 4,3%
Verdipapir fond Odin Sverige 51% 2,6%
Cliens Fonder 3,5% 1,8%
Nordea Fonder 3,6% 1,8%
Handelsbanken Fonder 2,7% 1,4%
Vanguard 2,6% 1,3%
C Worldwide Asset management 2,4% 1,2%
Fjarde AP-fonden 1,9% 1,0%
Livfoérsakringsbolaget Skandia 1,5% 0,8%
Swedbank Robur Fonder 1,4% 0,7%
Grandeur Peak Advisors, LLC 1,2% 0,6%
Ohman Fonder 1,2% 0,6%
Ovriga 35,4% 21,9%
Totalt 100,0% 100,0%

Kalla: Bolaget, uppdaterat per den 30 april 2023.

Mattliga forandringar av innehavet bland stordagarna
Under aret har det varit mindre omallokeringar bland de 15 storsta
aktiedgarna. Hos de institutionella 4garna har Lannebo, Cliens Asset
Management och Norges Bank , 6kat sina innehav den senaste tiden
medan SHB, Swedbank och C Worldwide minskat sitt innehav. Nar
det giller insiders noteras inga affirer annat &n att huvudigaren
Anders Wall har omallokerat mellan stiftelsen och eget dgande.
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Om Beijer Alma

Historik

Bolaget ar en internationell industrigrupp noterat pa Nasdaq
Stockholmsbo6rsens Mid Cap-lista. Frian borjan hette bolaget Alma
Invest och bildades 1983 i Uppsala pa initiativ av Upsala sparbank
och ett antal foretagare i Uppland. Tanken var att forviarva aktieposter
i ett antal mindre tillvixtbolag, som utvecklade niringslivet i
regionen. Ett par ar senare har investeringarna breddats till att dven
innefatta bolag utanfor Uppland. Gemensamt for samtliga
investeringar ar bolag som fokuserar pé industriella kunder industri
och handel. Ett av de tidiga forvarven var Habia Cable.

1987 borsnoteras bolaget pa Stockholms fondbdrs OTC-lista och
byter i samma veva namn till Alma Industri & Handel. Tva ar senare
ger sig gruppen in i fjaderbranschen genom forvirvet av Stockholms
Fjaderfabrik, varpa forviarv av Lesjofors snart foljer. Genom dessa
forvarv bildad Sveriges storsta fjaderforetag.

I spéaren av den djupa finans- och fastighetskrisen i bérjan av 1990-
talet sdljer Upsala sparbank sin del i gruppen och Anders Wall
kommer in som storsta dgare och tilltrider som ordférande. De
kommande aren ldggs stort fokus pa lonsamhet, finansiering och
tillvaxt. 1996 byter gruppen é&terigen namn, nu till Beijer Alma
Industri & Handel och en renodling av verksamheten sker for att fa
de storre industriféretagen att viaxa. De mindre bolagen siljs
successivt av samtidigt som investeringarna i Habia Cable och
Lesjofors, som nu ocksé har jobbar med chassifjddrar till personbilar
och létta lastbilar, okar. I slutet av 1990-talet expanderar gruppen
ocksd mot telekomomradet, som blir ett stort produktomrade inom
Habia Cable.

Efter 1999 viljer gruppen att vixa utanfor Sveriges grianser, med
forvarv i 6vriga Norden, Europa, USA och Asien. Egna fabriker byggs
utomlands for att kunna effektivisera tillverkningsprocesserna samt
minska ledtiderna till kunderna.

2010 forvirvas Beijer Tech och pa sa sitt knyter koncernen aterigen
till sig en handelsverksamhet, dar fokus ursprungligen ligger pa
kunder inom Norden.

Riknat fran 2010 har Beijer Alma genomfort 39 forvirv med en
forviarvad arlig omsittning vid forvarvstillfallet pa cirka 3,6 miljarder
kronor, varav 22 forvarv har skett efter 2018. Under det tredje
kvartalet 2022 silde koncernen Habia Cable till tyska HEW-KABEL
Holding GmbH efter en strategisk 6versyn, och numera bestér Beijer
Alma av dotterbolagen Lesjofors och Beijer Tech med deras
respektive dotterbolag.

Finansiella mal

Bolaget har inga uttalade finansiella mal annat dn att det vill vixa
I6nsamt 6ver tid inom sina tva dotterbolag. Har tycker vi pa
Analysguiden att det skulle vara positivt om bolaget i framtiden skulle
komma att kommunicera finansiella mal, fér att guida bolagets
intressenter och marknaden vart det ar pa vig i mer detalj.
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Lesjofors

Lesjofors ar en global tillverkare av fjadrar, trdd- och banddetaljer
med en bred internationell verksamhet. Totalt sett har divisionen 33
tillverkande enheter i 15 lander och en foérsaljning pa 60 marknader.
Forsta gingen som Lesjofors blev en del av Beijer Alma var 1992 och
sedan dess har affirsomrddet expanderat kraftigt, fraimst via
internationella forviarv. Idag &ar divisionen storst i Norden och en
ledande fjadertillverkare i Europa.

Lesjofors ar indelat i tva affirsomraden, Industri- och chassifjadrar,
dar industrifjadrar star for cirka 70% av omsittningen.

De produkter som erbjuds till kunderna ar:

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

¢ Chassi: Utbytesfjadrar till europeiska och asiatiska personbilar
samt latta lastbilar.

Industris kunder och marknader &r olika industriforetag i de flesta
sektorer i Sverige, 6vriga Skandinavien, Storbritannien, Tyskland,
Kina samt Nordamerika. Noterbart for affirsomradet ar att den
organiska efterfragan korrelerar ritt sa tydligt med utvecklingen med
European manufacturing PMI-indexet. En nedgéng i det brukar inne-
bira en minskad organisk tillviaxt for industridelen.

Chassi ar distributorer av reservdelar i Storbritannien, Tyskland,
Sverige, Ovriga Skandinavien och Europa. Tidigare hade affirs-
omradet dven forsiljning till Ryssland, men i och med kriget med
Ukraina har man upphort med den forsiljningen helt och héllet.
Noterbart ar att det finns en tydlig sdsongsbetoning inom
affirsomrédet, diar det andra kvartalet har hogst forsiljning, medan
det fjarde kvartalet utgor lagsdasong. Vidare paverkar ocksé vadret,
dar en kall vinter ger ytterligare skjuts i forsiljningen pé grund av att
atgdngen av chassifjadrar okar eftersom slitaget blir hogre.

Lesjofors konkurrensfordelar ar framst att det har ett brett sortiment
med stort kunnande som pa s sitt sdkrar en kundanpassning inom
hela produktionsprocessen for industrikunderna. P4 samma sitt
skapar egen tillverkning med ett komplett sortiment, kombinerat
med hog leveransprecision, motsvarande konkurrensférdelar inom
chassidelen. Vid utgéngen av det forsta kvartalet uppgick antalet
anstallda till 6ver 1 900 personer med en omséttning for de senaste
rullande 12 ménaderna pa 4 247 mkr.

Narvaron i Nordamerika har starkts under de senaste tva aren genom
forvarv av Plymouth Springs och John Evans’ Sons, som bada
fokuserar pa industrifjadrar. I slutet av 2022 tog divisionen dven
steget in i Turkiet, via forvirvet av Telform. Aven det fokuserat pa
affirsomréade Industriprodukter. Anledningen till intaget i Turkiet ar
att landet har konkurrenskraftiga bolag med bra infrastruktur och
klarar av att leverera med hog kvalitet och precision. Kostnadsmassigt
ar det ocksd billigare att tillverka i Turkiet, ndgot som minskar
beroendet av Kina for lagkostnadsproduktionen. Under det andra
kvartalet i ar har dven Tollman Spring i USA forvarvats, vilket
ytterligare starker den nordamerikanska narvaron.
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Ovriga EU ar den storsta marknaden
Andel av forséljningen per marknad 2023-03-31

ny,

= Sverige = Ovriga Europa Ovriga EU

Nordamerika Asien Ovriga varlden

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Stigande forsiljning over tid
Nettoomséttning (vénster stapel) i mkr och bruttomarginal
(hoger stapel) i %, 2018 — rullande 12 manader 2023.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Ordentligt lyft i ebit efter covid

Rorelseresultat (vanster stapel) i mkr och rorelsemarginal
(hoger stapel) i %, 2018 — rullande 12 manader 2023.
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Beijer Tech

Beijer Tech dr en koncern bestiende av en mingd sjilvstindiga
handels- och tillverkningsbolag, som alla arbetar under egna
varumirken. Manga av bolagen inom Beijer Tech representerar dven
ledande tillverkare inom sina olika omraden.

Tack vare en okande andel forviarv har andelen egentillverkade
produkter okat, vilket i sin tur leder till hogre marginaler inom
dotterbolaget. Beijer Tech finns idag pa totalt 15 platser i Norden.

Beijer Tech ar indelat i tva affirsomraden, Industriprodukter och
Flodesteknik, diar 67% av omsittningen kommer fran industri-
produkter.

De produkter som erbjuds till kunderna ar:

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

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

Industriprodukters storsta marknad ar Sverige, som stér for 60% av
forsaljningen. Affirsomradet ar uppdelat i fyra delar eller koncept
som bolaget sjdlva bendmner det. Dessa ar Karlebo (gjuterimaskiner,
pressgjutning, 3D-printning), Beijers (gjuterifornddenheter, eldfast
och slip), Tebeco (blédstring, slipning, avgradning) och PMU
(industriservice, automation). Ovriga verksamheter &r Encitech
(elektronikkomponenter), norska Norspray (ytbehandling), danska
Preben Z (ytbehandling) och finska Beijer (gjuteri). Inom
Industriprodukter redovisas dven flera av de forvarvade bolagen inom
nya nischer, sdsom Inustyr (fastighetsautomation), Swedish
Microwave (satellitkomponenter), Mountpac (kontraktstillverkning)
och Botek (avfallshanteringssystem).

Nir det giller Flodesteknik ar kunderna och marknaderna industri-
kunder, storre aterforsiljare (OEM) och specialiserade aterforsiljare.
Forutom standardartiklar, erbjuds &ven kundanpassade och
egentillverkade komponenter. Den storsta verksamheten aterfinns i
Lundgrens, som finns i hela Sverige men #ven i Norge. I affirs-
omradet ingar dven Svebab, som tillverkar brand- och industrislangar
samt Packningar & Plast, som &r specialiserat pd kundanpassade
packningar, tatningar och plastdetaljer.

De konkurrensfordelar som Beijer Tech framhaver ar framst att
dotterbolaget har spetskompetens om hur produkter och tjanster kan
forbattra kundens produktivitet tillsammans med en okad andel
kundanpassade produkter. Inom flodesteknik lyfts &dven det
kompletta sortimentet fram som en styrka, dir Lundgrens har ett
lager pé runt 35 000 artiklar.

Vid utgéngen av det forsta kvartalet uppgick antalet anstillda till strax
over 500 personer med en omsittning for de senaste rullande 12
ménaderna pd 1 849 mkr. Under det andra kvartalet i ar har dven
Finn Lamex Safety Glass i Finland forvarvats.
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Stigande forsiljning over tid

Nettoomséttning (vénster stapel) i mkr och bruttomarginal

(hoger stapel) i %, 2018 - rullande 12 manader 2023.
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Kraftig 6kning i ebit efter covid

Rorelseresultat (vanster stapel) i mkr och rorelsemarginal
(hoger stapel) i %, 2018 — rullande 12 manader 2023.
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Kunder

Beijer Almas elva storsta segmenten star for cirka 60% av
forsaljningen, dir topp tre dr fordonseftermarknaden, dorrar &
byggnation samt distribution inom C-parts. Forutom dessa elva
segment, tillverkar och levererar bolaget dven produkter till kunder
inom sjofart, telekom, atervinning, forsvar, raddningstjanst,
transport, hantverksindustrin, papper & massa, tradgardsutrustning,

ventilation, varme och jarnvag.

= Medicinutrustring = Gjuteri Me talproduktion och bearbetning
Underleverantérer fordon Fastighetsautomation och installation = Kommersiella fordon
= Elektronik/IT = Maskiner, verktyg och automatisering = Distiibution inom C-parts
= Dérrar och byggnation = Fordonseftermarknaden Ovriga
Kalla: Bolaget

Tittar man mer i detalj p& vad som kannetecknar dotterbolagens typ-
kunder ser man vissa tydliga skillnader. Inom Lesj6fors dr den typiska
kunden en producerande kund dir fjadern ingér som en komponent
och utgor en liten del av slutproduktens viarde. Inom spiralfjadrar
ligger arsvolymerna mellan ndgra hundratals upp till hundratusentals
fjadrar, vilket i belopp motsvarar runt 1 000 — 1 000 000 kronor.

Inom banddetaljer tillverkas forst ett verktyg for att sedan anvindas
till att producera det kunden behover. Kostnaden for verktyget ligger
vanligtvis runt ndgra hundratusen kronor och for en affar sett Gver ett
antal ar som ror sig om nagra miljoner kronor. Antalet kunder ligger
i snitt runt 100 — 5000 aktiva kunder per fabrik.

Inom Beijer Tech finns det dock ingen direkt typkund, utan dessa
skiljer sig helt mellan de olika bolagen inom Beijer Tech. For
industriprodukter dr det ofta metalbearbetande bolag. Men inom
flodesteknik, diar det siljs slangar och kopplingar, ar det istéllet
maénga tusentals mindre kunder som behover dessa till sina maskiner
och slutprodukter. I de 6vriga mer nischade bolagen inom Beijer Tech
beror det helt och héllet pé vilken typ av bransch som kunden verkar
i. Har finns det allt ifrdn satellitkommunikation till avlopps-
reningsverk.
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Strategi
For att forstd hur bolaget ska upp uppna sitt generella mal om l6nsam
tillvaxt over lang tid utgar bolaget utifran tre 6vergripande strategier:

Langsiktigt Agande — genom langsiktigt dgande ar tanken att skapa
foretagsgrupper som blir framgéngsrika via starka och sunda
strukturer. Dessa byggs ut 6ver tid med fokus pa en hog tillvixt och
I6nsamhet.

Ansvarsfullt digande — Koncernen striavar efter hog 16nsamhet,
men det fir inte g ut over ett ansvarsfullt och héllbart féretagande.
Darfor ar fokus pa hallbarhet en central del inom Beijer Alma. Bolaget
bedriver ett hallbarhetsarbete med syfte att begriansa paverkan pa
miljon, skapa en trygg och utvecklande arbetsmiljo med god affarsetik
och sunda virderingar. Till detta ska tilldggas att viss del av bolagen
inom koncernen bedriver verksamhet dar olika typer dar miljo-
tillstdnd kravs. Det belyser ytterligare vikten av ett ansvarsfullt
dgande och att verksamheten bedrivs pa ett héllbart sitt.

Decentraliserad styrning - Bolaget har valt att 1ata en stor del av
verksamheten beslutas pa lokal nivd, da det finns en 6vertygelse om
att de basta besluten fattas pd den nivin. Det decentraliserade
ansvaret med tydliga mandat i nira samverkan med kunderna for-
béttrar bade driv och entreprenorskap inom respektive dotterbolag.

For att lyckas med de Overgripande strategierna har Beijer Alma
utarbetat fyra fokusomraden. Dessa ska lagga grunden for att de olika
koncernbolagen ska kunna vixa I6nsamhet. Bolagets fyra
fokusomraden &r:

Hogt kundvirde — De produkter och tjanster som tillhandahélls
ska anpassas till specifika kundbehov, addera extra nytta eller ge
kunderna en funktion eller ett innehall som de ar beredda att betala
for. Pa det sattet hojs kundvirdet, vilket driver pa 16nsamheten.

Internationell marknadstickning — Beijer Alma ska expandera
med kunderna och finnas nirvarande pad de marknader som
kunderna verkar pa. En bred och internationell forsiljning starker
expansionen och tillvixten av de kundunika nischprodukterna.

Starka marknadspositioner - Genom att fokusera pa
kvalitetsprodukter, kundanpassning och service bygger bolaget
starka och lojala band till sina kunder. Det i sin tur leder till starka
marknadspositioner, vilket gor att bolaget kan konkurrera med andra
merviarden dn enbart pris. Till det ska dven liggas mdjligheten till
korsforsdljning i takt med fler bolag forvirvas som stirker hela
gruppens marknadsposition.

Bred kund- och leverantorsbas - Bolagets bredd av kunder och
leverantorer skapar ett okat handlingsutrymme, vilket minskar
beroendet av enskilda marknader, branscher, kunder samt
leverantorer. Det minskar ocksa bolagsrisken inom koncernen.

Avyttring av Habia Cable

Under februari 2022 inledde bolaget en strategisk 6versyn av Habia
Cable. Syftet var for att sikerstilla det 1angsiktiga vardeskapandet for
Beijer Almas aktiedigare och for att ge Habia Cable ritt forutsattningar
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for tillvaxt givet bolagets ledande position i sin nisch. Utfallet av
oversynen ledde till att Beijer Alma valde att avyttra Habia Cable.

Avyttringen har genomforts for att stdrka koncernens fokus pa
I6nsam tillvaxt och forvarv samtidigt som Habia Cable ges ratt forut-
sattningar for tillvixt. Koparen ar tyska HEW-KABEL, som ir en
industriell aktor och som genom forviarvet nu blir en ledande
europeisk kabelleverantor.

I linje med vad som tidigare kommunicerats viarderas Habia Cable till
910 mkr pa skuldfri basis och gav upphov till en reavinst om 352 mkr.
Kassaflodesmissigt skapade avyttringen dven en positiv effekt fran
kassaflode fran investeringar om 663 mkr under foregaende ar.
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 vil 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 dr fem hornstenar ar:

Inriktning — Foretag inom B2B, frimst inom tillverkning och
montering, men dven handelsbolag eller verksamheter som levererar
16sningar och tjanster.

Tillvixtnycklar — Forvirvsobjekten ska tillhandahélla produkter
eller tjinster med hogt kundvirde, som kunderna ar beredda att
betala for. Helst ska det vara en internationell marknadstackning eller
mojlighet till att uppné det. Sedan ar det viktigt med en diversifierad
kundbas som mojliggor 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 tilliggsforvarv. Beijer Alma fokuserar pa
verksamheter som omsitter mellan 50 och 500 mkr.

Finansiell historik — Vilskotta bolag som uppvisat tillvixt och
I6nsamhet 6ver tid.

Forvarv 2019 -2023

Under de senaste drygt tre aren har forviarvstakten klart 6kat. Totalt
har 22 bolag forvarvats, fordelat pa fjorton bolag inom Beijer Tech
och atta bolag inom Lesjofors. Genom dessa forvarv har Beijer Alma
fatt tillgéng till 6ver tio nya produktomréden, fem nya industriella
nischer och fyra nya geografiska marknader.

Historiskt sett har bolaget uppskattningsvis genomfort forvarv till en
multipel om 5 — 7 gdnger rorelseresultatet, vilket skapar utrymme for
att kunna vixa lonsamt. Betalningen for bolagets alla forviarv ar
normalt sett en kombination av kassafléde och lan. Givet den nu
hogre skuld-sattningen 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 forvirv, kommer att vara i
nivin med vad koncernen visat upp under de senaste aren.
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Nedan ar en kortare redogorelse for de 22 forvarv som skett fran
2019.

Uudenmaan Murskaus — Forviarvades av Beijer Tech 2019 och
avser inkramet i finska Uudenmaan Murskaus. Bolaget ar inriktat pa
reserv- och slitdelar till stenkrossar. Omsittningen under 2018
uppgick till cirka 2 meur med god l6nsamhet.

Encitech — Forvirvades av Beijer Tech 2019 och ar en svensk
tillverkare och distributér av elektronikkomponenter till industrin.
2018 omsatte bolaget cirka 50 mkr med god 16nsamhet. Hilften av
omséttningen kommer fran egenutvecklade produkter och 70% gar
pa export till ett tjugotal lander.

Codan - Forvirvades av Beijer Tech 2019 och ar en komplett
leverantor av slangar, kopplingar och injektionssystem. 2018 omsatte
bolaget 33 mnok pd den norska marknaden. Utdver grossist-
forsaljning erbjuder bolaget dven service och tillverkning av bland
annat kundanpassade stalslangar. Genom forvirvet etablerar sig
Beijer Tech, via dotterbolaget Lundgrens, i Norge och dr en viktig
milstolpe for affirsomradet Flodesteknik. Bolaget doptes 2020 om till
Lundgrens Norge.

De Spiraal & Tribelt — Forviarvades av Lesjofors 2019. De Spiraal
tillverkar fjadrar och trdddetaljer till industrin. Bolaget har en bred
kundbas inom flera branscher sdsom livsmedel, likemedel och
energi. Tribelt tillverkar industriella transportband for livsmedels-,
process- och likemedelsindustrin. Badda bolagen har sina siten i
Holland, dér bolagen &r vil etablerade pa marknaden och har ldnga
och stabila kundrelationer. Totalt omsatte bolagen 14 meur 2018,
framst pa den europeiska marknaden, med god lonsamhet.

KTT Tekniikka — Forviarvades av Beijer Tech 2019 och erbjuder ett
brett sortiment av mekaniska transmissionsprodukter samt service
for den finska marknaden. 2018 omsatte bolaget 7,5 meur med god
I6nsamhet och har ett antal kunder inom bland annat papper &
massa-, verkstads- och processindustrierna. Genom forvirvet blev
mekanisk transmission ett nytt segment inom affirsomrade
Industriprodukter.

Metrol Springs — Forvirvades av Lesjofors 2020. Brittiska Metrol
Springs &r en tillverkare av verktygsgasfjadrar och specialtillverkade
gasfjadrar, samt har ett egenutvecklat sortiment av konventionella
gasfjadrar. Bolaget har en diversifierad kundbas i Storbritannien,
Europa, USA och Asien, och betjinar kunder inom den allminna
industrin och fordonsindustrin. De har ytterligare kompletterat sitt
erbjudande med linjara stidlldon och andra produkter. En betydande
del av forsiljningen sker via katalog och via foretagets webbsidor.
2019 omsatte bolaget runt 7 mgbp med hog 16nsamhet, varav cirka
40% bestar av export till mer #n 20 linder. Bolaget ar baserat i
Northampton och fastigheten dir tillverkningsanldggningen ligger
har ocksa forviarvats av Lesjofors genom aktierna i Nitro Springs
Manufacturing Ltd.

PA Ventiler — Forviarvades av Beijer Tech 2020 och bedriver
forsaljning av ventiler till framfor allt pappers-, cellulosa-, kemisk och
petrokemisk industri. 2019 omsatte bolaget cirka 27 mkr och har en
god lonsamhet.
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INUinvest — Forvirvades av Beijer Tech 2020. Forvarvet avser 75%
av aktier i verksamheterna INUstyr med dotterbolag. INUstyr ar
verksamma inom fastighetsautomation och erbjuder energieffektiva
l6sningar for offentliga och privata kunder i Sverige. Genom
systemintegration och samordning fokuserar gruppen péa
helhetslosningar for inomhusmiljo — framst i kommersiella och
specialfastigheter. Bolagsgruppen omsitter cirka 110 mkr med god
I6nsamhet.

Noxon — Forvarvades av Beijer Tech 2021. Svenska Noxon
tillhandahaller dekantercentrifuger, polymermaskiner, styrsystem
och kompletterande service for vattenrening inom en mingd
applikationer. Kunderna aterfinns framfor allt inom kommunala
avloppsreningsverk men #dven i andra industrier sdsom
fiskeindustrin, itervinning, kemiska industrier, pappersindustri och
olja & gas. Huvudmarknader ar Sverige, Finland, Norge och Polen.
Bolaget omsitter cirka 70 mkr med god 16nsamhet.

Novosystems — Forvirvades av Beijer Tech 2021. Forvirvet avser
75% av aktierna i bolaget, som ar en koncern fokuserad pa
fastighetsautomation och erbjuder energieffektiva losningar for
offentliga och privata kunder i Sverige. Genom systemintegration och
samordning fokuserar foretaget pd helhetslosningar for
inomhusmiljo, framst i kommersiella och specialfastigheter.
Bolagsgruppen omsitter cirka 50 mkr med god 16nsamhet och blev
efter forvirvet en del av INU.

Killstrom Engineering Systems — Forvirvades av Beijer Tech
2021. Forvarvet avser 85,6% av aktierna i bolaget, som fokuserar pa
konstruktion och produktion av fyllnings- och blandningsutrustning
for korrosiva medel till framfor allt den internationella
batteriindustrin. Bolaget har en hog teknisk kompetens med narmare
30 ars erfarenhet fran branschen och ett viletablerat varumarke med
ldnga kundrelationer. Killstrom omsatter cirka 35 mkr med god
I6nsamhet.

Alcomex - Forvarvades av Lesjofors 2021. Bolaget &ar en
nederldndsk tillverkare av dorr- och industrifjadrar, med en stabil,
diversifierad och internationell kundbas inom ett flertal olika
sektorer, s som garagedorrar, industriella sektionsdorrar, bygg,
finmekanik samt fjadringssystem for eftermarknaden. Bolaget har en
ledande stillning inom dorrfjadrar i Europa och en stark regional
stallning inom industrifjadrar, med fabriker i Nederlinderna,
Tjeckien, Polen och Indien. Alcomex genererade intdkter om cirka
45 meur med god 16nsamhet.

Plymouth Spring — Bolaget forviarvades av Lesjofors 2021. Genom
forvarvet expanderar Lesjofors pa den amerikanska marknaden.
Plymouth, med site i Bristol, Connecticut, USA, tillverkar
kundanpassade metallfjaidrar av hog precision, stansade delar och
bojda traddetaljer. Bolaget har en viletablerad marknadsstillning, en
bred kundbas och langvariga kundrelationer. Kundbasen bestér av
over 600 kunder inom olika branscher som elektronik, jarnvaror,
industri, forsvars- och bilindustri. Bolaget omsétter runt 12 musd per
ar med god lonsamhet och har en stark finansiell historik.
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Swedish Microwave — Forvirvades av Beijer Tech 2022 och
bolagets produkter anviands bland annat inom den marina industrin,
jordobservation, satellit- och teleportoperatorer. Produkterna kanne-
tecknas av teknisk komplexitet med hoga kvalitetskrav. Bolaget har
ett stort fokus pa produktutveckling vilket mgjliggors av en hog
teknisk kompetens. Swedish Microwave omsitter cirka 50 mkr med
hog lonsamhet.

Mountpac — Forvarvades av Beijer Tech 2022. Svenska Mountpac
grundades 2001 som ett monterings- och packningsforetag. Genom
ett stort kundfokus och lyhordhet har bolaget sedan dess utvecklats
till en helhetsleverantér med djupgéende kundsamarbeten. Via egen
plattillverkning och en bred leverantorsbas bistar bolaget sina kunder
med allt frin enstaka kundanpassade stansdetaljer till komplexa
produkter, ofta med ett helhetsansvar fran konstruktion till packning
och distribution. Bolaget omsitter cirka 50 mkr med god l6nsamhet.

Norserv — Forviarvades av Beijer Tech 2022, via dotterbolaget
Norspray. Norska Norserv tillhandahaller produkter och service for
behandling av ytskikt, exempelvis passivt brandskydd, UHT-pumpar
for borttagning av beldggning med mera. Bolaget omsitter cirka 6
mnok.

John Evans’ Sons — Forvirvades av Lesjofors 2022. Bolaget ar en
ledande amerikansk fjadertillverkare. Genom transaktionen starker
Lesjofors avsevart sin narvaro i USA och position pad marknaden for
fjadrar till medicinteknik. Bolaget har en diversifierad kundbas med
ldnga kundrelationer tack vare bolagets kompetens och forméga att
stodja kunder tidigt i deras produktutvecklingsprojekt. John Evans’
Sons har en stark position inom medicinteknik och en bred
kompletterande produktportfolj for tillverknings-, bygg-, flyg- och
transportindustrin. De forvarvade tillgingarna forviantas generera en
arlig omsattning om cirka 37 MUSD med en EBITA om 10 MUSD for
2022

Telform — Forviarvades av Lesjofors 2022. Bolaget ar en turkisk
tillverkare av industrifjidrar till den inhemska och internationella
marknaden. Kundbasen &r diversifierad med forsiljning till mer &n
30 lander och olika branscher som vitvaror, bygg, fordon, elektronik
och andra. Tack vare sitt kunnande och kundfokus har foretaget vaxt
framgangsrikt med sina befintliga kunder 6ver tid. Bolaget genererar
intdkter pa runt 11 meur per r med god 16nsamhet.

Botek Systems — Forvirvades av Beijer Tech 2023. Svenska Botek
utvecklar, tillverkar och saljer fordonsmonterade viagar med system
for  RFID-baserad  tOmningsregistrering och  tillhérande
programvaror for att planera, utféra samt rapportera
insamlingstjanster inom avfallsindustrin. Produkterna &r tekniskt
komplexa och anviands i krivande miljéer vilket stiller 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, omsétter cirka 100
mkr med god lonsamhet.
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Amatec — Forvarvades av Lesjofors 2023, via dotterbolaget Alcomex.
Hollandska Amatec distribuerar standard- och kundanpassade
fjddrar med fokus pé& den hollindska 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 lonsamhet.

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-, forsvars- 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. Omsittningen uppgéar arligen till
cirka 14 meur med god l6nsamhet.
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Hallbarhet

Att bedriva ett aktivt hallbarhetsarbete for Beijer Alma ar strategiskt
viktigt. Koncernens verksamhet dr forknippat med ett antal miljo-
aspekter, frimst anvindandet av metaller och energi, utslapp av
klimatpaverkande gaser samt avfall vid tillverkningen av de
produkter som tillhandahélls inom koncernen. Till det kan ocksé
laggas transporter av insatsvaror till fabrikerna likval som leveranser
av fardiga produkter till kunderna.

Beijer Alma berors dven av en omfattande lagstiftning inom miljo-
och arbetsmiljoomradet, dar nya och eller fordndrade krav paverkar
koncernens verksamheter. Runt hilften av bolagen inom koncernen
har specifika milj6tillstand for sina verksamheter, dar fem av dessa
enheter finns i Sverige.

Forutom olika typer av miljotillstind omfattas manga av enheterna
av annan miljolagstiftning, som exempelvis gillande farliga 4mnen
(REACH, RoHS, med flera), producentansvar for forpackningar eller
regler for avfallshantering. EUs energieffektiviseringsdirektiv beror
bolagets enheter inom EU med krav pa energikartliggningar och
redovisningar till myndigheterna.

Bolagets strategi, mal och uppfoljning runt hallbarhetsarbetet sam-
ordnas sedan 2022 av en héllbarhetschef, men ansvaret vilar pa
ledningen for Beijer Alma samt vd:ar och hallbarhetsansvariga fran
Lesjofors och Beijer Tech. Sedan 2015 ar dven Beijer Alma anslutet
till Global Compact, vilket ar FNs initiativ for ansvarfullt foretagande.

Hallbarhetsarbetet inom bolaget har inriktats mot fem omraden. Det
ar en utvidgning frdn de méal som sattes 2019 och som fortsatt géller
fram till 2023.

God affirsetik med samhillsengagemang - Bolaget har
nolltolerans mot alla typer av korruption och konkurrensbegriansade
samarbeten. For att sikerstilla en hog etik inom koncernen utbildas
medarbetare 16pande i uppforandekoden. Bolaget engagerar sig och
tar ett socialt ansvar i de samhillen dir det har verksamheter.
Exempel pa hur det gors dr genom stod till utvalda organisationer och
foreningar samt via samarbeten med skolor, universitet och
industriella nétverk.

Effektivare resursanviandning - Det koncernovergripande
energiméilet baseras pa energianviandningen 2018, som 2023 ska ha
minskat med 10 procent. Till detta mél bidrar energieffektiviseringar
och satsningar pa egenproducerad fossilfri el. Nyckeltal &r
energianvindning/nettoomséttning (MWh/mkr). Senast 2023 ska
minst 95 procent av allt avfall atervinnas som material eller energi.
Jamfort med 2018 &rs niva ska den relativa avfallsmingden (ton
avfall/mkr i nettoomséttning) minska fram till 2023.

Minskad klimatpaverkan - Malet utgar frin utslappen av CO2 -
ekvivalenter fran koncernens energianvindning 2018, som 2023 ska
ha minskat med 25 procent. Detta ir ett relativt mél och som nyckeltal
for utslappsintensiteten anviands ton koldioxidekvivalenter/mkr i
netto-omsattning. Malet ar dven att minska de absoluta utslappen.

Beijer Alma ska dven minska andelen fossilberoende transporter och
resor, bland annat via tydligare riktlinjer i koncernbolagen, som
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oppnar for att de styr inkdpen av transporttjinster, fordon och resor
mot minskat fossilberoende.

Siker och utvecklande arbetsmiljo - Koncernen har en
nollvision for arbetsplatsolyckor och ska minska olycksfalls-
frekvensen fram till 2023. Som en del i detta arbete ska risker
kontinuerligt identifieras och hanteras. Beijer Alma uppmuntrar
mangfald, 4r emot alla former av diskriminering och ska arbeta aktivt
pa att forbattra konsfordelningen pé alla nivaer i verksamheten.

Fornyelse med hallbarhet i fokus — Fokus pa uppfinnande av
produkter och tjanster med 1lagt koldioxidavtryck och ett
livscykelperspektiv i designfasen.

I samband med kvartalsrapporten for det forsta kvartalet ligger
bolaget i fas med samtliga sina fem omréden. Dock har man en bit
kvar till delmélet om att minst 95% av allt avfall itervinnas som
material eller energi. Dir ligger bolaget pa 87%.
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Styrelse och ledning

Styrelse
Styrelsen i bolaget bestar av totalt 6 ledaméter:

Johan Wall - Styrelseordforande sedan 2017 och civilingenjor
fran KTH Stockholm. Tidigare suppleant 1997-2000 och ledamot
2000-2016. Styrelseordférande i Beijer Holding, Domarbo Skog
och Svenskt Tenn. Ledamot i Sweco, Skirner, Kjell & Marta
Beijers stiftelse, Anders Walls stiftelse, med flera. Tidigare VD for
Beijerinvest, Bisnode, Enea, Framfab och Netsolutions.
Aktieinnehav 100 A-aktier och 14 000 B-aktier.

Johnny Alvarsson — Ledamot sedan 2017 och civilingenjor
fran Linkopings Tekniska Hogskola. Styrelseordforande i VBG
AB och FM Mattson Mora Group. Ledamot i Rotundagruppen,
Conveniunt, Instalco och Sdiptech. Tidigare VD for Zetterbergs
Industri AB/Zeteco, Elektronikgruppen och Indutrade samt
ledande funktioner inom Ericsson. Aktieinnehav: 5 800 B-aktier.
Oskar Hellstrom — Ledamot sedan 2020 och civilingenjor fran
Linkopings Tekniska Hogskola. CFO pa Gringes AB, bakgrund
inom olika ledningsfunktioner inom Sapa-koncernen och konsult
hos Booz Allen Hamilton Aktieinnehav: 5 000 B-aktier.

Hans Landin — Ledamot sedan 2019. Bakgrund som Group vice
president och andra ledningsfunktioner hos The Timken
Company. Aktieinnehav 6 160 B-aktier.

Carolina af Ugglas — Ledamot sedan 2015. Ledamot i ACQ
Bure, Bilia, Lifco, Spiltan Investment och Trapets. Tidigare
aktiechef och agarstyrningsansvarig i Skandia och vice vd i
Svenskt Naringsliv. Aktieinnehav: 4 000 B-aktier.

Sofie Lowenhielm — Ledamot sedan 2023 och civilekonom
fran Handelshégskolan i Stockholm samt en Google Marketing
MBA frén Wharton Executive Education. Marknads- och
strategichef och medlem av foretagsledningen pa Exeger Sweden.
Tidigare internationella roller inom Google och ledamot i Swedol.
Aktieinnehav: 0 aktier

Samt (ej medlem i styrelsen)

Anders Wall - Hedersordférande, tidigare styrelsens
ordforande 1993-2016.

Ledning

Ledningen i bolaget bestar av foljande personer:

Henrik Perbeck — VD och koncernchef. Aktieinnehav: 29 400
B-aktier (inklusive med familj).

Johan Dufvenmark — Ekonomichef. Aktieinnehav: 3 000 B-
aktier (inklusive med familj).

Ola Tengroth — VD och koncernchef Lesjofors. Aktieinnehav:
8 950 B-aktier (inklusive med familj).

Staffan Johansson - VD och koncernchef Beijer Tech.
Aktieinnehav: 11 542 B-aktier (inklusive med familj).

Anna Haesert — Samordnande héllbarhetschef i Beijer Alma
och medlem i Lesjofors koncernledning. Aktieinnehav: 0 aktier.
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Risker

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

Framtida kapitalbehov

Bolaget kan, beroende pa 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 marknadsvarde 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 stotdampare. For
Beijer Tech kinnetecknas konkurrenter av att de &r mindre bolag
inom respektive delomréde 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 ar EUR
och USD. Till viss del sikrar bolaget sin valutaexponering, men
sviangningar kan #ndd fa paverkan pd omsittning och resultat
kortsiktigt.

Konjunktur

Som alla industriféretag 4r &dven 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 omsittningsmiissigt 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 miljo- och
arbetsmiljotillstand erhélls och behalls. En forlust av ett sddant
tillstdnd skulle kunna fi kdnnbara effekter pa bolagets verksamhet.
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Finansiell historik

Resultatrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nettoomsattning 35275 39715 44088 46217 42498 53835 58658
Kostnad sélda varor -2381,7 -27069 -30324 -32422 -29592 -36436 -41021
Bruttoresultat 11458 1264,6 13764 13795 12906 17449 17637
32% 32% 31% 30% 30% 32% 30%
Forséljningskostnader -368,7 -376,1 -408,5 -421,7 -383,3 -468,0 -458,0
Administrationskostnader -324,3 -347,7 -346,3 -375,4 -381,6 -473,1 -509,3
Ovriga rérelseintékter och rérelsekostnader 0,0 2,9 0,0 0,0 18,7 16,1 1,1
Resultat fran andelar i intresseféretag 2,4 0,8 1.2 0,2 0,4 0,2 04
Jamforelsestorande poster 0,0 -16,1 0,0 0,0 -45,3 -25,0
Rorelseresultat (ebit) 455,2 528,4 622,8 582,6 544.,8 774,8 7729
Ranteintakter 1,2 1,5 2,1 1.1 0,8 1,5 25,3
Rantekostnader 94 125 156 263 304 _ 331 %44
Resultat fore skatt 4470 5174 6092 5574 515,22 7432 7038
Skatter -119,4 -129,1 -140,4 -126,6 -118,3 -169,5 -164,1
Periodens resultat kvarvarande verksamhete 327,6 388,3 468,8 430,8 396,9 573,7 539,7
Balansrakning (Mkr)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
TILLGANGAR
Immateriella tillgangar 550,6 607,4 628,2 797,5 960,2 18534 31955
Materiella tillgangar 904,8 892,0 9879 11962 11582 12539 12537
Uppskjutna skattefordringar 19,1 15,8 27,7 27,4 26,7 58,2 64,6
Finansiella tillgdngar 30,3 36,3 33,0 357 40,1 34,9 38,6
Nyttjanderattstiligangar 00 .00 00 2048 2037 2366 2014
Summa anldggningstillgangar 1504,8 15515 16768 22616 23889 34370 47538
Varulager 717,9 824,6 951,7 10513 9449 13609 1610,1
Kundfordringar 578,7 652,6 7071 678,9 629,2 895,8 837,6
Ovriga fordringar 76,2 78,6 101,7 98,1 105,3 169,9 199,7
Likvidamedel 2736 3281 2913 4651 6161 4805 7543
Summa omsittningstillgangar 16464 18838 20519 22933 22955 2907,1 34017
SUMMA TILLGANGAR 3151,2 34353 37287 45549 46844 63441 8155,5
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Eget kapital & skulder

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Aktiekapital 125,5 125,5 125,5 125,5 125,5 125,5 125,5
Ovrigt tillskjutet kapital 444.4 444.4 444.4 444, 4 4444 444.4 444.4
Reserver 50,6 38,1 90,5 148,4 48,8 125,8 165,9
Balanserad vinst inKlusive aretsresultat 12810 13831 15714 16949 18992 21621 28682
Eget kapital hanforligt moderbolagets

dgare 1901,5 1991,1 2231,8 24132 25179 28578 36040
Innehav utan bestémmandeinflytande 38 40 4 42 138 38 351
Summa eget kapital 19053 19950 22359 24173 25041 28540 36391
Ovriga langfristiga skulder 23,7 61,2 175,3 557,5
Uppskjuten skatt 64,0 72,7 76,7 96,8 104,4 203,4 231,1
Pensionsforpliktelser 2,1 2.3 39 2,6 2,8 3,0 59
Skulder till kreditinstitut 242,8 144,7 189,8 531,6 614,4 999,1 797,8
Langfristiga leasingskulder 1310 1357 1650 1345
Summa langfristiga skulder 309,0 219,7 270,4 785,8 9185 15458 17268
Checkkredit 267,2 433,0 412,2 513,7 385,0 405,3 270,5
Leverantorsskulder 237,0 253,0 250,8 224,0 203,5 426,2 329,6
Ovriga kortfristiga skulder 148,7 2271 245,7 298,4 345,8 6657 17784
Upplupna kostnader och forutbetaldaintakt 2840 3075 3136 3157 3275 471 411
Summa kortfristiga skulder 9369 12206 12223 13518 12618 19443 27896
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 31512 34353 37287 45549 46844 63441 81555
Kassafloden (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Rorelseresultat 455,2 5284 622,8 582,6 544,8 7748 7729
Rorelseresultat for avvecklad verksamhet 458,1
Betald skatt -125,8 -126,9 -134,0 -125,6 -102,8 -175,7 -187,4
Netto betalda och erhéllna rantor =77 -11,0 -13,5 -16,3 -29,6 -31,6 -60,8
Ej kassaflodespaverkande poster 114,9 129,7 137,3 229,2 221,7 275,5 -24,5
Forandring av rérelsekapitalet . 285 1321 1553 815 868 1140 4734
Kassaflode I6pande verksamheten 465,0 388,1 457,3 588,5 720,9 729,0 484,9
Forvarv/avyttringar -78,1 -83,6 -3,6 -282,7 -2189 -1046,0 -622,0
Ovriga investeringar -213,3 -118,0 -224.4 -203,0 -124,8 -169,0 -168,7
SUMMA FRITT KASSAFLODE 173,6 186,5 229,3 102,7 3772 -486,0 -305,8
Utbetald utdelning -286,2 -286,2 -286,2 -307,3 -150,7 -180,8 -210,9
Ovrig finansieringsverksamhet 128,9 156,2 11,9 373,6 -52,0 516,1 771,5
Nyemission/Aterkép

ARETS KASSAFLODE 16,3 56,4 -45,1 169,0 1745 -150,7 254,8

Kalla: Bolagets presentationer.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor 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 16pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sakerstiller 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 mojligheter 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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