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av Aktiespararna

Nya mal gor Beijer Alma
redo for nasta tillvaxtfas

Forbattrad Ionsamhet men negativ valutapaverkan
Nettoomsattningen for helaret 2025 steg med 7,6% till 7 750 (7 203)
mkr, drivet av 4% organisk tillvixt och 7% fran forvarv. Valutan hade
en negativ effekt om -3%. Orderingédngen steg 6,6% till 7 770 (7 290)
mkKkr. Det justerade rorelseresultatet vaxte till 1 081 (923) mkr med en
justerad rorelsemarginal pa 14,0% (12,8%). I det justerade rorelse-
resultatet ingér engéngskostnader om -129 (168) mkr, relaterade till
ett atgardsprogram i Lesjofors centraleuropeiska fjaderverksamhet;
lagernedskrivning av kundanpassat fjaderlager samt fabriks-
nedlaggning. Fjolarets jamforelsesiffra avser framst aterféring av
tillaggskopeskilling. Rorelseresultatet inklusive engéngskostnader
landade pa 952 (1 092) mkr for heldret 2025. Styrelsen foreslar en
hojd utdelning till 4,00 (3,95) kr per aktie, 10 O6re under
Analysguidens forvintan, att betalas ut i tva lika delar.

Beijer Alma har forvarvat sex nya bolag

Under 2025 har Beijer Alma genomfort sex nya forvarv, ett i Lesjofors
som samtidigt markerade intaget pa den indiska marknaden och fem
i Beijer Tech, varav tva av dessa under det fjarde kvartalet. Ewona ar
en finsk tillverkare av akustikprodukter och isoleringsmaterial kand
for sina varumarken Ewona och Insuplast. Bolaget har tva fabriker i
Finland samt omsitter cirka 7 meur arligen med god l6nsamhet och
kommer att ingd i affirsomridet Nischtechnologier. Intercut
Sverige ir en svensk maskinleverantér inom plat- och stal-
bearbetning med egen service- och supportpersonal. Bolaget
omsatter arligen cirka 150 mkr med god lonsamhet och kommer att
ingd i affarsomradet Industriprodukter.

Nya mal med fokus pa langsiktig och I6nsam tillvaxt
Framover avser bolaget att fortsdtta tillviaxtsresan med fokus pa
lonsamma forvarv till ratt pris. Styrelsen har darmed beslutat om nya
finansiella mél som ska spegla detta; en arlig ebita-tillvixt som ska
overstiga 15% 0Gver en konjunkturcykel och en avkastning pa
sysselsatt kapital som ska oOverstiga 50%. Maélen understryker
ambitionen att langsiktigt leverera hog och uthéllig vinsttillvaxt,
starkt kassaflode och hog avkastning. Fokusomradena ar framst
Norden och Europa.

Analysguiden hojer motiverat varde till 287 kr

Baserat pd vdra prognoser inklusive de senaste forvarven handlas
bolaget nu till ev/adj. ebit 15,8x for 2026 och 14,4x for 2027, under
det femériga snittet pd 16x. Med forbattrad 1onsamhet och fokus pé
strategiskt 1onsamma forvarv enligt den nya affarsstrategin hojer
Analysguiden sitt motiverade virde till 287 kr, vilket motsvarar 17x
ev/just. ebit. Aktien handlas under detta virde och vi sétter Kop pa
bolaget.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2024 2025 2026p 2027p
Omesattning 7203 7750 8331 8956
Bruttoresultat 2236 2394 2583 2776
Just. ebit 923 1083 1185 1301
Rorelseres. (ebit) 1091 954 1185 1301

Nettoresultat

729 585 788 881

Vinst per aktie 12,10kr 9,71 kr 13,07 kr 14,62 kr
Utd. per aktie 3,95kr 4,00kr 4,10kr 4,20 kr
Omsattningstillvaxt 4.7% 7,6% 7,5% 7,5%
Bruttomarginal 31,0%  30,9% 31,0% 31,0%
Rorelsemarginal 151% 123% 142% 14,5%
Vinstmarginal 10,1% 7,5% 9,5% 9,8%

P/e-tal

EV/ Just ebit
EV/omséttning
Direktavkastning

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 omréden och bestir av de tva
dotterbolagen, Lesjofors och Beijer Tech, som bada férvarvar, dger
och utvecklar foretag 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 kundanpassad med
specialtillverkade produkter, som skapar langsiktiga kundrelationer.
Kombinationen med snabb tillginglighet 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 med nya mal
Beijer Alma har, forutom organisk tillvaxt, vuxit kraftigt under arens
lopp via forvarv. Sedan 2010 har 50 forvarv genomforts, varav under
2025 har sex nya bolag forvirvats. Baserat pa en vil genomarbetad
forvarvsstrategi med tydliga mal vad giller typ av objekt, storlek,
inriktning, segment och marknad har bolaget lyckats vixa
kontrollerat under ménga &r. Infér 2026 har nya finansiella mal
presenterats; en arlig ebita-tillvaxt som ska Overstiga 15% Gver en
konjunkturcykel och en avkastning pa sysselsatt kapital som ska
overstiga 50%. Analysguiden raknar med att det borgar for att bolaget
kommer att kunna vixa sin omsittning framéver med minst lika
mycket som det har gjort historiskt. Samtidigt som en stark
balansrakning med en hog avkastning pa sysselsatt kapital kan
uppnas.

Bevisad Ionsamhet och tillvaxt till en rimlig vardering
Historiskt har bolaget vuxit omséttningen med i genomsnitt cirka
8,5%, sedan 2010 fram till och med 2025, med en stabil 16nsamhet.
De kommande aren tror vi att tillvixten kommer att fortga och ser
framfor oss en genomsnittlig tillvixt pad minst 8 - 9% exklusive
framtida forvarv. Jamfért med andra foretag med liknande
affarsmodell har Beijer Alma dnd4 haft en rimlig vardering 6ver tid.
De har heller inte uppvirderats lika kraftigt som flera andra
forvarvsdrivna bolag. 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 péverkad av konjunkturlaget vad géller
den organiska tillvaxten.

Fortsatt varderas bolaget dnd4 till 1agre multiplar &dn vad jamférbara
forvarvdrivna industribolag gors trots en &terhdmtning i aktie-
kurserna efter en viss multipelkontraktion under 2024. Kan bolaget
fa upp den organiska tillvixten i kombination med att férvarvtempot
hélls kvar anser vi att en uppvirdering 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 &ren, vilket kommer att bidra till bolagets lonsamma
tillvaxt i linje med den nya affarsplanen.
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8,5% arlig omsattningstillvaxt i snitt
Omsattning 2010 — 2027p, 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, hoger axel i %) jamfort
med rorelseresultatet (hoger axel i mkr) 2010-2027p.
Rorelseresultatet  for 2024 ar positivt  paverkat av
engangsposter pa 168 mkr och for 2025 ar negativt paverkat
med cirka -129 mkr. Efter 2022 ar Habia Cable inte inkluderat i
ROCE.
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Operationell uppdatering Q4-25

Negativ valutapaverkan under det fjarde kvartalet
Beijer Almas rapport for kvartalet kom in klart svagare vad géller
forsidljningen 4n vad Analysguiden hade ridknat med. Daremot
lyckades bolaget hélla upp marginalerna, vilket visar pa att arbetet
med att fa upp 16nsamheten givit resultat. Den organiska tillvixten
var som helhet inte lika framtraddande under arets sista kvartal, men
diaremot har de minga férvirven, inte bara de tva som gjordes under
det sista kvartalet, haft en positiv paverkan. Men detta har till viss del
motverkats av den negativa valutautvecklingen, framst pa grund av
att den svenska kronan stiarkts mot den amerikanska dollarn, men
dven mot euron.

Tack vare den diversifierade kundbasen har de regionala
sviangningarna till viss del kunnat pareras. Men det ar framst
industrisidan som péverkats mest under kvartalet. Verksamheten i
USA kom in svagast och har dragits ned av en svag industri-
konjunktur. Utjamnings- och antidumpningstullar som kommer att
inféras 2026 i USA begrinsar framover bolagets mojligheter att
ateruppta importen av fjadrar fran bland annat Indien och Kina. En
verksamhet som Alcomex avvecklade under 2025 i samband med
atgardsprogrammet for Lesjofors. Asien var den marknad som
utvecklades bast under kvartalet samtidigt som Norden och Europa
uppvisade en stabil forsiljning. Orderboken visar pé en fortsatt bra
efterfrigan, vilket gor att Analysguiden kanner sig komfortabla med
att det kommande aret kommer att uppvisa en fortsatt fin utveckling.

Inom Lesjofors varierade efterfrigan mellan de olika geografierna,
dar affairsomradet Chassifjadrar 6kade omsiattning och tillvixt med
Tyskland och UK som de storsta bidragande marknaderna samtidigt
som Norden var svagare. For affirsomrédet Industri var det Asien
som bidrog mest, foljt av ett stabilt Norden och Europa men med en
generellt svagare efterfragan och tillvixt i USA i en allmint svag
industrikonjunktur. De investeringar som Lesjofors gjort under nigra
ar inom medicinteknik borjar nu ge resultat och det atgirdsprogram
som annonserades i det andra kvartalet fardigstélldes i stora drag
under det fjarde kvartalet. For Beijer Tech var det en stark organisk
tillvaxt och god efterfragan i kvartalet. Samtliga affirsomraden inom
dotterbolaget visade pa tillvaxt for bAde omsattning och resultat, dock
var det en viss avvaktande marknad inom Industriprodukter. Aven de
bolag inom Beijer Tech med en betydande exportaffar uppvisade en
fortsatt bra tillvixt trots en negativ valutaeffekt.

Tva nya forvarv har genomforts av Beijer Tech i det fjarde kvartalet,
finska Clara Nordics med dotterbolaget Ewona Finland. En tillverkare
av akustikprodukter och isoleringsmaterial med tva fabriker i Finland
och en omsittning om cirka 7 meur. Aven svenska Intercut, en
maskinleverantor inom plét- och stalbearbetning och en omséttning
om cirka 150 mkr har forvarvats.

Oscar Fredell, som tilltradde som ny koncernchef och VD f6r Beijer
Alma den 3 november 2025 har meddelat sin avging i slutet av
januari i ar. Johnny Alvarsson kliver terigen in som tillférordnad
koncernchef och VD tills en ny erséttare har anstallts.
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Lesjofors star for den storsta delen
Andel av forsaljningen per division 2025-12-31.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Kassaflodet i stigande trend 2025
Nettoomséattning (vanster stapel) i mkr och kassaflode efter
investeringar men innan forvarv (hoger stapel) i mkr pa
rullande 12 manader fér koncernen, Q4-23 — Q4-25.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Orderingangen okar i kvartalet
Book-to-bill per kvartal (ljusgron) och rullande 12 manader
(orange) for koncernen, Q4-23 — Q4-25.
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Forvarv och organisk tillvaxt drev forsaljningen
Nettoomsittningen steg med 3,2% och uppgick till 1 881 (1 823) mkr,
dar forvarv, bidrog med 7% och dir den organiska tillvixten bidrog
med 2%. Effekten fréan valutan blev -6%. Orderingangen steg med 1%
och uppgick till 1 894 (1 874) mkr, drivet av en organisk tillvaxt som
uppgick till -1% och forvarv om 8%. Effekten fran valutan blev dven
hir -6%.

Bolagets book-to-bill steg sekventiellt till 1,01 fran 0,94 for kvartalet,
men pa rullande tolv manader f6ll den marginellt frédn 1,01 till 1,00.
Justerat rorelseresultatet uppgick till 259 mkr (220), motsvarande en
justerad rorelsemarginal om 13,7% (12,1%). Kvartalet inneholl inga
jamforelsestorande poster, varpa rorelseresultatet ocksad uppgick till
259 (205) mkr. Foregdende ars jamforelsesiffra dr negativt paverkat
av omstruktureringskostnader i Tyskland.

Under kvartalet uppvisade bolaget ett bra kassaflode fran den
I6pande verksamheten som blev 299 (212) mkr, drivet av ett hogre
resultat samt positiva rorelsekapitalférandringar i framforallt
Lesjofors. Kassaflodet fran investeringsverksamheten, men exklusive
forvarv och avyttringar, uppgick till -95 (-84) mkr. Finansierings-
verksamhetens kassaflode var -275 (-80) mkr. I kvartalet har
kassaflodet péverkats med -146 (-104) mkr frén forvarv och
avyttringar. I det fjarde kvartalet har Beijer Alma dven fornyat sina
huvudkreditfaciliteter for att oka 1optid och tillgingligt kredit-
utrymme, vilket har lett till en lagre finansiell kostnad an tidigare.

Lesjofors

Lesjofors bedriver sin verksamhet inom affirsomridena Industri-
och Chassifjadrar. I det fjirde kvartalet sjonk orderingéngen till 1 141
(1 205) mkr, drivet av en organisk tillvaxt pa 1% och forvarv pa 2%.
Valutabidraget blev -8%. Book-to-bill steg sekventiellt till 1,02 frén
0,95 och till 1,01 fran 1,00 sett 6ver de senaste tolv ménaderna.
Nettoomsattningen sjonk till 1 119 (1 200) mkr, motsvarande en
nedgéng pa -6,7%, drivet av en organisk tillvaxt om -1% och bidrag
frdn forvarv om 2%. Valutan hade en negativ paverkan pa -7%.
Justerat rorelseresultat for Lesjofors hamnade pa 189 (165) mkr med
en justerad rorelsemarginal om 16,9% (13,7%). Engangsposter
uppgick till 0 (-15) mkr for kvartalet vilket gjorde att rorelseresultatet
inklusive engangsposter uppgick till 189 (150) mkr. Fjolarets
engangsposter utgors i princip av omstruktureringskostnader i
Tyskland.

Affarsomrade Industrifjadrar

Industrifjadrar minskade sin omséttning i det fjarde kvartalet till 915
mkr jaimfort med 1 005 mkr motsvarande kvartal aret innan.
Minskningen beror frimst pa en svag industrikonjunktur och
valutamotvindar. Asien var den marknad som gick starkast, foljt av
en stabil utveckling i Europa och Norden. Daremot fortsatter
forsédljningen att minska i USA, beroende pa ett specifikt projekt men
ocksa en forsvagad marknad dar nu ocksa importtullar pa fjadrar fran
exempelvis Indien och Kina infors fran och med 2026. Alcomex som
ingdr i affirsomriddet Industrifjidrar hade en fortsatt stabil
utveckling i kvartalet om adn pa laga nivaer.
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Sidledes rorelse for organisk tillvaxt
Den organiska tillvaxten visar pa en sidledes rorelse for
Lesjofors (ljusgrén) och for Beijer Tech (orange) i %, Q4-23 —
Q4-25.
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Sidledes utveckling inom Lesjofors
Nettoomsattning och orderingang (vanster stapel) i mkr och
rérelseresultat (hdger stapel) i mkr per kvartal i Lesjofors, Q4-
23 - Q4-25.
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Industri utgor for merparten
Kvartalsvis forsaljning per affarsomrade i mkr for Lesjofors,
Q4-23 - Q4-25.
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Under det andra kvartalet infordes ett atgardsprogram for att
forbattra 16nsamheten inom affirsomradets centraleuropeiska del
och som under det fjirde kvartalet i stora drag nu ar slutfort. I
samband med programmet avvecklade Alcomex sin import av fjadrar
fran Asien. Ateruppbyggnaden efter branden i fabriken i Aminnefors
har inletts under kvartalet och berdknas péga under hela 2026 och
slutforas under det forsta halvaret 2027.

Affarsomrade Chassifjadrar

Affirsomradet Chassifjadrar utvecklades vil med en stark efterfragan
i Tyskland och Storbritannien medan den var svagare i Norden.
Nettoomsittningen steg till 204 (195) mkr.

Beijer Tech

Numera &r Beijer Tech uppdelat i tre affirsomraden,
Industriprodukter, Flodesteknik och Nischteknologier. Nedan tabell
visar vilka dotterbolag som ingér i respektive affarsomrade:

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 (FI) Kallstrém Engineering
AVS Power (F1) Norspray (NO) Ewona (FI)
Brissmans Brandredskap Encitech
Uudenmaan Painehuolto (FI) Mountpac
Roykon (DK) Clemco (NO)

Swemas

Intercut Sverige

Kalla: Bolaget

Orderingdngen steg kraftigt med 13% till 753 (669) mkr, varav
forvarv stod for 18% och organisk tillvaxt for -3%. Paverkan fran
valuta blev -2%. Book-to-bill uppgick till 0,99 for kvartalet och 1,00
for de senaste tolv ménaderna.

Nettoomsattningen steg till 761 (623) mkr, vilket ar en 6kning med
22% jamfort med foregdende ar. Uppgangen kom framst fran arets
fem forvarv, som stod for cirka 17%. Den organiska tillvixten steg
med 8% och valutan hade en negativ effekt om -2%.

Per affairsomréde:

e Industriprodukter ar fortsatt paverkat av en avvaktande nordisk
industrikonjunktur. Kvartalets forvarv av Intercut utvecklades
vil. Nettoomsattningen uppgick till 284 (219) mkr.

¢ Nischteknologier visade pd en generellt god efterfragan och
kvartalets forvirv av Ewona hade en positiv paverkan.
Nettoomsittningen uppgick till 230 (200) mkr.

¢ Flodestekniks nettoomséttning steg till 248 (204) mkr, med en
solid utveckling i kvartalet och vixte bra organiskt.

Justerat rorelseresultat for Beijer Tech steg till 83 (68) mkr med en
justerad rorelsemarginal om 10,9% (10,9%). Justeringsposterna
uppgick till 0 (0) mkr, varpé periodens rorelseresultat var detsamma
som det justerade rorelseresultatet.
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Stabilt 6kande trend for Beijer Tech
Nettoomsattning och orderingéng (vanster stapel) i mkr och
rorelseresultat (hoger stapel) i mkr per kvartal i Beijer Tech,
Q4-23 - Q4-25.
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Stabil tillvaxt inom alla omraden
Kvartalsvis forsaljning per affarsomrade i mkr for Beijer Tech,
Q4-23 - Q4-25.
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Prognoser

Organisk tillvixt och Ionsamhet vigen framat

Bolagets omsittning har sedan 2010 vuxit fran 2 290 mkr till 7 750
mkr pa rullande tolv manader vid utgéngen av det fjirde kvartalet
2025. Det motsvarar en arlig omsattningsokning pa i snitt 8,5%, dar
cirka 4,8 miljarder kommer fran gjorda forvarv. Sedan bérjan av 2019
har bolaget accelererat antalet forvarv och totalt har 33 forvarv
genomforts, varav 22 i Beijer Tech och 11 i Lesjofors, samtidigt som
divisionen Habia Cable sdlts 2022. 1 det fjairde kvartalet 2023
avyttrade Lesjofors dven dotterbolaget Stumpp & Schiile.

Bolaget har kommunicerat att fler f6rvirv kommer att ske over tid
samt att den forvarvstakt bolaget héllit under de senaste dren ar pa en
nivd som bolaget 6nskar att vara pa. Men prio framover kommer att
vara pa den organiska tillvixten samt den forbattrade 16nsamheten.
Men ocksd att allokera kapital i enlighet med de uppdaterade
finansiella méalen; en arlig ebita-tillvixt som ska Gverstiga 15% Gver
en konjunkturcykel och en avkastning pa sysselsatt kapital som ska
overstiga 50%.

Historiskt har forviarven betalats via 1&n och kassaflode, ndgot som vi
rdknar med kommer att vara fallet dven i framtiden. Givet dagens
skuldsittning raknar vi inte med négra storre forvarv likt John Evans’
eller Alcomex under de narmaste dren. I stillet ser Analysguiden
framfor sig att ytterligare forvirv kommer att vara i liknande
storleksklass som drets senaste forviarv. Framtida forvarv ar svara att
prognosticera vad giller storlek, belopp och hur de finansieras. Mot
bakgrund av att bolaget sjilva inte har kommunicerat négra
finansiella mal kring tillvaxt fran forvarv respektive organisk tillvaxt,
har vi antagit att bolaget &tminstone kommer att kunna véxa i minst
samma takt som de historiskt gjort. Det innebér i genomsnitt 8 - 9%
arligen. Lyckas bolaget behalla nuvarande forvarvstakt samtidigt som
de far upp den organiska tillvixten ar det inte orimligt att vi ser en
arlig tillvaxt uppat 12% framover.

Infor rapporten for det fjairde kvartalet hade vi estimerat en
nettoomsattning pa 2 100 mkr, férdelat pa 1 350 mkr Lesjofors och
750 mkr Beijer Tech. Nettoomsittningen kom in pa 1 881 mkr, vilket
var klart lagre dn vad vi rdknat med. Nar det giller fordelningen
mellan affirsomradena var det fraimst en miss vad giller estimeringen
av nettoomsattningen for Lesjofors, som landade pa 1119 mkr.
Bakgrunden ar framst en svagare industrikonjunktur, den svaga
utvecklingen i USA samt att bortfallet frin branden i Aminnefors inte
kunnat kompenserats fullt ut. Nar det giller Beijer Tech kom vi in
négot ldgt, da nettoomsittningen i kvartalet uppgick till 761 mkr.

Orderingdngen for kvartalet, jamfort med motsvarande kvartal
foregdende &r, vixte ndgot och uppgick till 1 894 mkr. Sekventiellt var
orderingdngen klart starkare och book-to-bill for det fjirde kvartalet
steg till 1,02 for Lesjofors och 0,99 for Beijer Tech. Det gor att vi tror
pd en fortsatt stabil utveckling for de kommande tva aren.
Analysguiden skissar pa en nettoomsattning om 8,3 mdkr for 2026
och 9,0 mdkr for 2027.
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Stadigt stigande omsattning
Omsattning i mkr, 2022 — 2027p.
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Siktet dr installt pa att behalla och 6ka Ionsamheten

Bolagets handelskostnader har historiskt legat p& nivder runt 68 — Bruttomarginal runt 31% véntas
72% av omsittningen. I det ﬁéirde kvartalet hélls sig handels- Bruttoresultat och bruttomarginal i mkr och %, 2022 - 2027p .
kostnaderna inom intervallet och uppgick till 68,5%, vilket var lagre 3000 33.0%
jamfort med det tredje kvartalet. For 2025 hade vi skissat pa en 32,5%
bruttomarginal om 31%, vilket bolaget ocksa nddde. Framéver raknar 2500 32,0%
vi med att bruttomarginalen haller sig runt 31% men att den 6ver tid 2000 21 !gz/°
kan forbattras nagot och rora sig uppat mot 33%. 1 500 5 0:502
Ovriga storre kostnadsposter #r forsiljningskostnader och admini- 1000 Sg’g;‘:
strationskostnader. Dessa har historiskt sett varit stabila 6ver tid dar 29.0%
forsdljningskostnaderna, innan forsiljningen av Habia Cable, 500 28.5%
uppgick till strax under 9% av omséattningen. I var analys raknar vi 0 28,0%
framover med att dessa kommer att rora sig nedat och hélla sig runt 61;1, Qrf,b Qq,b‘ quD &R 4
7,5 - 7,8% av nettoomsittningen. Nar det giller administrations- LA N A
kostnaderna har dessa inte sett samma forandring sedan avyttringen
av Habia Cable, utan ligger runt 8 - 9% av omséttningen. Dock var de Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
hogre fran det andra halvaret 2023 till och med utgangen av 2024,
cirka 10% av nettoomsittningen. I takt med att fler forvarv adderas Rorelseresultatet ar i uppattrend
skissar vi pa att administrationskostnaderna kommer att vara nagot Tillvaxten i justerat ebit-resultatet i mkr (vénster axel)
lagre dn historiskt och for 2026 samt 2027 raknar vi med att de fjg:g‘;: Zg?tar;;raki;ar:;di 2/"“('229;'53)5?::/':2;;: v[;‘:”i
uppgar till cirka 8,8 - 9% av nettoomsittningen. Givet bolagets fokus Jinterva” ot 12 — 1 4%? 2022 2527p.g
pé lonsamhet vantar vi oss att dessa kommer att forbattras och att de
ror sig nedat mot 8,6% av nettoomsittningen 6ver tid. 1400 16,0%
Ovriga operativa kostnader uppgar inte till nigra direkt materiella 1200 \/—__ E,g;
belopp, vilket gor att vi inte prognosticerar for dessa. Bolagets 1000 10’ 0
avskrivningar paverkar rorelseresultatet och férdelas 6ver handels- 800 g (;0 " ’
kostnader, forsiljningskostnader och administrationskostnader. 600 6’00/
Historiskt har avskrivningarna legat runt 4 - 6% av omsittningen. Vi 400 4’00/°
utgér fran att detta forhallande kommer att halla i sig framover, men 200 2’00/0
att dessa ror sig nedat 3 - 4% over tid i takt med att nettoomsittningen e
stiger. 0 6 b B R A 0.0%
S S P

Historiskt har bolaget haft jaimforelsestorande poster hanforliga till
forvarv eller omstruktureringar. Men da det rader osdkerhet om och

nir dessa uppstar, 4r det inget som vi tar hojd for i vara prognoser. Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)

Det ger oss en justerad ebit pa 1 185 mkr for 2026 och 1 301 mkr for
2027, vilket motsvarar en justerad ebit-marginal om 14,2 % for 2026
och 14,5% for 2027. Den 6kande skuldsittningen, drivet av de ménga
forvarven paverkar finansnettot som numera uppgar till runt 45 mkr
per kvartal dven om det kan svinga mellan enskilda kvartal. Vi
fortsitter att utga frin den nivan dven framover. Efter avdrag for skatt
landar vi pé ett nettoresultat pd 788 mkr for 2026 och 881 mkr for
2027, vilket motsvarar en vinstmarginal pa 9,5% for 2026 och 9,8%
for 2027. Over tid tror vi att Beijer Alma kan komma att effektivisera
verksamheten ytterligare, vilket gor att vi rdknar med att
vinstmarginalen letar sig upp mot 12% Gver prognosperioden

Analysguiden
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Skuldsattningen haller sig fortsatt pa rimliga nivaer
Vid utgéngen av den sista december 2025 uppgar bolagets kassa till
418 mkr och réntebiarande skulder inklusive leasing till -3 245 mkr.
Det gor att bolagets totala nettoskuld stiger till 2 827 (2 663) mkr pa
arsbasis drivet av drets sex forvarv. Sekventiellt sjonk nettoskulden
minimalt med 0,2% frén tredje kvartalets 2 833 mkr. Pa rullande 12
manader har net debt/ebitda sjunkit till 1,9x exklusive leasing och
2,1x inklusive leasing.

Vardering

For att viardera bolaget utgir vi frdn en multipelvirdering med
avstamp i var prognos for det justerade rorelseresultat 2026 dar vi
skissar pa att bolaget nér en justerad ebit om 1 185 mkr. Beijer Alma
har i genomsnitt under de senaste fem aren handlats till en ev/ebit-
multipel runt 16 génger. Applicerar vi en ev/ebit-multipel om 16 for
var justerade ebit for 2026 ger det ett motiverat varde f6r Beijer Alma
pé 268 kronor. Men da lIonsamheten har forbattrats och verkar besta
ar det rimligt att Beijer Alma ska virderas nagot hogre, motsvarande
en ev/just. ebit om 17 ganger, vilket hojer vart motiverade varde till
287 kronor

Nedan tabell visar pa hur det motiverade virdet dndras beroende pa
vilken multipel som anvénds for ev/just. ebit:

EV/ Just. EBIT 15 16 [ 18 19 |

Motiverad 248 268 287 307 327
riktkurs

Kalla: Analysguiden

Analysguiden hdéjer sitt motiverade virde till 287 (264)
kronor och sitter Kop pa aktien.
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Skuldsattningen understiger malet
Net debt/ebitda exklusive leasing (ljusgrén) och net debt
inklusive leasing (morkgrén). Den orangea linjen visar
trendlinjen, Q1-22 — Q4-25.
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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
runt 40 tillverkande enheter i nastan 20 lander och en forsiljning pa
runt 60 marknader. Forsta gdngen som Lesjcfors blev en del av Beijer
Alma var 1992 och sedan dess har affirsomréadet expanderat kraftigt,
framst via internationella forvarv.

Lesjofors ar indelat i tva affirsomréden, Industri- och chassifjadrar,
dar industrifjadrar star for cirka 70 - 80% av omséttningen.

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 litta lastbilar.

Beijer Tech ar en koncern med en mangd sjalvstandiga handels- och
tillverkningsbolag pa drygt 20 platser i Norden, vilka samtliga verkar
under sina egna varumirken. Manga av bolagen i Beijer Tech
representerar dven ledande tillverkare inom sina olika omraden. Tack
vare en 0kande andel forvarv har mangden egentillverkade produkter
okat, vilket i sin tur leder till hogre 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 tva affirsomradena.

Vid utgangen av det fjarde kvartalet 2025 uppgick forséljningen till
7,8 mdkr for Beijer Alma pa rullande tolv ménader, dar 70% av
marknaderna ligger utanfor Sverige. Sjdlva produktionen sker i ndgon
av bolagets runt 50 fabriker spridda o6ver Norden, Europa,
Nordamerika och Asien. Sedan 1987 ir bolaget borsnoterat pa
Stockholmsborsen.

Analysguiden
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Affarsstrategi och plan
For att forsta hur bolaget ska upp uppna sitt generella mal om l6nsam
tillvaxt over lang tid utgar bolaget utifran tre 6vergripande 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

Fréan 2026 har bolaget beslutat om nya finansiella mal som speglar
affirsstrategin; en arlig ebita-tillvixt som ska Gverstiga 15% Over en
konjunkturcykel och en avkastning pa sysselsatt kapital som ska
overstiga 50%. Malen understryker ambitionen att langsiktigt
leverera hog och uthéllig vinsttillvaxt, starkt kassaflode och hog
avkastning. Fokus pa nya forvarv kommer att ligga pa Norden och
Europa.

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 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 tillaggsforvarv. Beijer Alma fokuserar pa
verksamheter som omsitter mellan 50 och 500 mkr.

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

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
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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 13,2 tusen aktiesigare
kontrollerar cirka 35% 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% 48,3%
Fidelity Investments (FMR) 9,9% 5,0%
Cliens Fonder 51% 2,6%
Handelsbanken Fonder 4,0% 2,1%
Nordea Fonder 4,0% 2,0%
Svolder 2,9% 1,5%
Lannebo Kapitalférvaltning 2,6% 1,3%
Capital Group 2,3% 1,2%
C WorldWide Asset Management 1,9% 1,0%
Odin Fonder 1.8% 0,9%
Alcur Fonder 1,6% 0,8%
Goéran W Huldtgren med familj och bolag 1.4% 5,4%
Fjarde AP-fonden 1.4% 0,7%
Livférsakringsbolaget Skandia 1.2% 0,6%
Ovriga 34,8% 20,1%
Totalt 100,0% 100,0%

Kélla: Bolaget, uppdaterat per den 6 februari 2026 fran bolagets hemsida.

33 bolag har forvarvats efter 2018

Under de senaste drygt tre aren har forvarvstakten klart 6kat. Totalt
har 33 bolag forvarvats, fordelat pa 22 bolag inom Beijer Tech och 11
bolag inom Lesjofors. 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 f6r bolagets alla forvarv ar normalt sett en kombination
av kassaflode och 1an. Givet den nu hogre skuldsittningen ar det
rimligt att anta att andelen storre forvirv, 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
-2025:

Botek Systems — Forviarvades 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 &r 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 lonsamhet.
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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 l6onsamhet.

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 uppgéar 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
forsiljningsenheter utspridda i Finland. Det nya forvarvet kommer
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 anstillda.

Clemco Norge — Forviarvades av Beijer Tech i juni 2024. Forvirvet
slutférdes i september 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 blistring- och spraymalnings-utrustning samt tillhérande
artiklar, service och underhall. Huvudkontoret ligger i Oslo och
kommer att vara ett bra komplement till affirsomradet
Industriprodukter. Bolaget genererar cirka 30 mnok arligen med god
I6nsamhet och har runt 12 anstillda.

Clifford Springs — Forviarvades av Lesjofors i juli 2024. Forvarvet
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 tétning.
Bolaget genererar cirka 3 mgbp arligen med god 16nsamhet och har
runt 17 anstillda.
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Ets Lacroix SAS — Forvirvades av Lesjofors i juli 2024. Forvarvet
avser 100% av aktierna i det franska bolaget, som ar en fransk
fjadertillverkare med hog teknikspecialisering som fokuserar framst
pa sma- till mediumstora serier. Bolaget levererar huvudsakligen
tryckfjadrar till kunder inom hydraulik- och generell industri i
Frankrike och har en bred kundbas. Lacroix har en fabrik i Meung-
sur-Loire i centrala Frankrike och blir i och med foérvirvet den forsta
fabriken i Frankrike for Lesjofors. Bolaget genererar cirka 6,5 meur
arligen med god 16nsamhet och har runt 46 anstéllda.

Brissmans Brandredskap - Forviarvades av Beijer Tech i
november 2024. Forvirvet avser 100% av aktierna och bolaget ar en
svensk leverantor och aterforsiljare av personlig skyddsutrustning
och redskap for brandbekdmpning pd den svenska marknaden.
Omsittningen uppgér till runt 30 mkr per ar med god 16nsamhet.
Bolaget har fyra anstdllda och kommer framéver att inga i affars-
omradet Flodesteknik. Pa sikt vintas forvdrvet utgora ett bra
komplement till Svebab (Svenska Brandslangsfabriken) och pa s sitt
skapa en bredare produktportfolj av brandredskap.

Industrial Springs — Forvarvades av Lesjofors i februari 2025.
Forviarvet avser 51% av aktierna i International Springs and
Stampings Private Limited (ISSPL) och genom forvarvet tar Lesjéfors
steget in pd den indiska marknaden. Verksamheten bedrivs i det
konsoliderade handelsbolaget International Industrial Springs (ISS)
med sina narstdende foretag. ISS ar en indisk fjadertillverkare med
inriktning pd tallriksfjidrar, fjdderbrickor och generella
industrifjidrar, inklusive varmlindningskapacitet med en
diversifierad kundbas. Kunderna aterfinns inom en rad inhemska och
internationella branscher, som ventiler, kraft/energi, verkstad och
flyg. Verksamheten bedrivs i Mumbai-regionen och bolaget har cirka
230 anstillda. Omséttningen uppgar arligen till runt 8,5 meur med
god lonsamhet.

Swemas — Forviarvades av Beijer Tech i mars 2025. Forvarvet avser
100% av aktierna med tillhorande fastighetsbolag. Swemas ar ett
svenskt industribolag som tillhandahéller och tillverkar slit- och
reservdelar till stenkrossar med en omséttning pa runt 200 mkr med
en god lonsamhet. Swemas kommer att ingd i affirsomradet
Industriprodukter.

Uudenmaan Painehoulto (UPH) — Forvirvades av Beijer Tech i
mars 2025. UPH ar ett distributions- och servicebolag med éarliga
intdkter om cirka 3,3 meur, som erbjuder kompressors-utrustning
och tillhérande tjanster till kunder inom industrisektorn i Finland.
Forvarvet gors via Beijer Techs dotterbolag AVS-Yhtict, som ingér i
affarsomrédet Flodesteknik, och avser tillgdngarna i UPH.

Roykon - Forvirvades av Beijer Tech i maj 2025. Forvarvet avser
100% av aktier och Roykon dr en dansk leverantor av flodes-
komponenter som siljs till kunder inom olika industrier i Norden.
Bolaget har en arlig omséttningen runt 45 mdkk med god 16nsamhet.
Roykon kommer att ingd i affirsomrédet Flodesteknik.

Ewona — Forvirvades av Beijer Tech i oktober 2025. Forvirvet avser
100% av aktier i finska Clara Nordic, dgare av Ewona Finland, en
tillverkare av akustikprodukter och isoleringsmaterial. Bolaget &r
kant for att vara en palitlig partner med hog kvalité, god serviceniva
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och ett stort fokus pd atervunna material. Samtliga produkter ar
godkinda och certifierade av det finska astma och allergiférbundet.
Bolaget omsitter cirka 7 meur och har tva fabriker i Finland samt
kommer att bli ett bra tillskott till affirsomradet Nischteknologier.

Intercut — Forviarvades av Beijer Tech i november 2025. Forvirvet
avser 100% av aktier i svenska Intercut Sverige AB, en svensk
maskinleverantor inom plat- och stilbearbetning med egen
service- och supportpersonal. Bolaget representerar flertalet
valkanda tillverkare av skdrmaskiner, kapmaskiner, bockmaskiner
och liknande utrustning. Intercut har huvudkontor i Sollentuna samt
servicekontor i Eskilstuna och Vixj6. Omsittningen uppgar arligen
till cirka 150 miljoner kronor med god 16nsamhet. Intercut kommer
att ingd i affirsomradet Industriprodukter.
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Beijer Alma

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 st6tddmpare. For
Beijer Tech kinnetecknas konkurrenter av att de dr 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 frimst 4r exponerade emot ar usd och
eur. Till viss del sidkrar bolaget sin valutaexponering, men
sviangningar kan &dnda fi paverkan pd omsittning och resultat
kortsiktigt.

Konjunktur

Som alla industriféretag ar &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 omsittningsmissigt i Beijer Alma, har
affarsomrédet 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
arbetsmiljotillstand erhélls och behélls. En forlust av ett saddant
tillstdnd skulle kunna fa kdnnbara effekter pa bolagets verksamhet.

Analysguiden
10 februari 2026

15



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 diar 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 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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