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Beijer Alma

Fortsatter vaxa i Q1

Kraftig tillvixt

Beijer Almas omséttning vixte 33% y/y till 1 704 mkr i Q1. Den organiska tillvixten var 15%, men den intensiva
forvirvstakten under 2021 stirkte tillvixten. Vart estimat var en omséittning om 1 557 mkr, dir avvikelsen
primért var i Lesjofors. Orderingdngen dkade 32% till 1 753 mkr. Orderboken i Beijer Tech och i synnerhet
Habia Cable vixte starkt med 23% respektive 53% organiskt, men orderingdngen for Lesjofors var -1% y/y.

Engangsposter i rorelsemarginalen

Rorelseresultatet var 246 mkr (214,5 mkr Q1'21) motsvarade en marginal om 14% mot vara estimat om
234 mkr (15%). Justerat for engangsposter var rorelseresultatet 271 mkr (16%). Habia Cable och Beijer Tech
stirker rorelsemarginalen y/y samtidigt som Lesjofors forsvagas nagot, dock mot starka jamforelsetal i Q1'21.

Justeringar

Vi hojer vara intéktsestimat for kommande ar for att reflektera hogre tillv/axtforvintningar i ar. Se detaljer
kring vara justeringar i estimatsegmentet. Vi hojer vart motiverade virde till 260 - 265 kr per aktie (255 -
260 kr) vilket baseras pa en malmultipel for 2023e och 16x rorelseresultatet. Virderingen underbyggs av en
DCF. Se sammanfattning under virderingssegmentet.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu  Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 260.0 - 265.0
EPS, justerad 22¢ 11.9 11.8 1.6% Omsittning, mkr 5,389 6,365 6,748 7,155 Aktiekurs SEK202.5
EPS, justerad 23e 13.8 13.7 1.2% Tillvaxt 27% 18% 6% 6% Riskniva Medium
EPS, justerad 24e 15.4 15.2 1.4% EBITDA, mkr 1,021 1,220 1,360 1,481
EBIT, mkr 775 944 1,080 1,200 Kursutveckling 12 man
Kommande hindelser EPS, justerad 9.4 11.9 13.8 15.4
EPS tillvaxt 39% 27% 16% 11% 3w
ot Y EK/aktie 473 379 502 625 =
Utdelning/aktie 3.5 3.5 35 35 z&;
y
EBIT-marginal 14.4% 14.8% 16.0% 16.8% ,,
Bolagsfakta (mkr) ROE (%) 20.1%  31.4%  27.5%  24.7% a0
K ROCE 9.0% 10.9% 11.4% 11.4% *
Antal aktier 60m 160
EV/Sales 2.6x 2.2x 2.1x 1.9x
Borsvarde 12,211 140
EV/EBITDA 13.6x  1l4x  102x  94x M 3 J_A S o N D 3 F u A
Nettoskuld 1,691
EV/EBIT 17.9x 14.7x 12.9x 11.6x
EV 13,902
Free float 3% P/E, justerad 21.5x 17.0x 14.6x 13.1x
ree floal ) .
, . P/EK 43x  53x 40x  32x i Al
Daglig handelsvolym, snitt 29(k)
Direktavkastning 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% . . .
Reuters/Bloomberg BEIAD.ST/BEIAB:SS hjalmar.jernstrom@penser.se
FCF yield 14.6% 8.6% 11.5% 11.9%
Nettosk./EBITDA 1.3g 158 09g  0.4g
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Sammanfattning

Fortsatter vixa i Q1

Investment Case

Beijer Almas dotterbolag har breda produktutbud, attraktiva finansiella profiler och goda forutsittningar
for langsiktig lonsam tillvixt. Forvirv utgoér en central del av den operativa strategin och vi bedomer att
Beijer Almas forvérvsstrategi dr vil genomford. Férvirven sker huvudsakligen inom Beijer Tech och Lesjofors
medan tillvixten inom Habia Cable primart &r organisk.

Bolagsprofil

En decentraliserad foretagsgrupp. Beijer Alma ar en foretagsgrupp med verksamhet inom
komponenttillverkning och industriell handel. Strategin bygger pa att forvéarva, dga och utveckla foretag med
goda forutsidttningar for tillvixt. Lesjofors, Habia Cable och Beijer Tech dr dotterbolag till Beijer Alma.

Virdering

Beijer Almas sektorexponering samt inriktning mot forvirv gor att vi virderar bolaget mot bade stora svenska
verkstadsbolag och foérvdrvsdrivna bolag. Pa vara estimat vérderas Beijer Alma till EV/EBIT 13x for 2023e,
vilket ir en rabatt mot snittmultipeln for verkstadsbolagen. Ovriga forvirvsdrivna bolag har férvisso sett en
multipelkontraktion under 2022, men virderas fortsatt till en stor premie mot Beijer Alma.

Vi ser en skélig multipel om 16x EBIT 2023e, vilket motiveras av en tilltagande forvérvstakt och indikationer
pa tilltagande organisk tillvixt. Vi bedomer att Beijer Almas tilltagande forvirvstakt inte fullt aterspeglas i
varderingen och att fler forvirv dr att vinta. 16x EBIT for 2023e motsvarar 259 kr per aktie. Sammantaget
ser vi ett motiverat virde om 260 - 265 kr per aktie (255 - 260) och medelhog risk. Virderingen underbyggs
av en DCF-modell.
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Kvartalet i detalj

Beijer Alma redovisar intdkter for Q1 om 1 704 mkr, motsvarande en tillvixt y/y om 33% och 13% organiskt.
Intékterna overskred vara estimat om 1 557 med ca 10% dir den storsta avvikelsen 1ag i Lesjofors som vixer 31%
y/y (7 % organiskt). Orderboken i Beijer Tech och i synnerhet Habia Cable véxer starkt med 23% respektive 53%
organiskt, men orderingangen for Lesjofors var -1% y/y organiskt.

Lesjofors viaxer 31% y/y varav 7% var organiskt. Bdde Chassifjadrar och Industri bidrar i till tillvixten samtidigt som
Chassifjadrar drabbades negativt av den tillfilligt nedstdngda Rysslandsverksamheten, som huvudsakligen bedrevs
inom Chassifjadrar. Dessa effekter kommer forstirkas kommande kvartal men den underliggande marknaden ir
fortsatt stark inom bada segmenten.

Habia Cable vixer 20% y/y varav 16% organiskt. Habia fortsitter redovisa stark organisk tillvixt drivet av stark
efterfragan i flera industrier, bade inom Telekom och Forsvar, kirnkraft och offshore. Orderingangen vixer 58% y/
y. Rorelsemarginalen i Habia Cable forstérks till 14%, drivet av bl.a. produktmix i kvartalet. Beijer Tech vixte 26%
organiskt i Q2, men inklusive forvirv var tillvixten 46%. Industriprodukter vixte 51% samtidigt som Flodesteknik
vaxte 39%.

Bruttomarginalen var oférdndrar y/y om 33% vilket se ser som en indikation pa att bolaget framgangsrikt lyckats
hoja priserna mot kunder. Bolaget stirkte lagernivierna under Q1 q/q, vilket dr en kombination av hogre priser och
hogre volymer, som byggs for att bemdéta en storre osédkerhet i marknaden. Varulagret uppgick till 1 554 mkr (1
360 mkr per Q4'21).

EPB
Parameter Utfall estimat Diff Kommentar
Intakter 1704 1567 9% PrimértLegofors
EBIT 246 234 5% MNA
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Estimatforindringar

Nedan sammanfattas vara estimatforindringar. Vi justerar upp véra forséljningsestimat for innevarande ar
efter Ql-rapporten, samtidigt som vi hojer vara estimat nagot for kommande kvartal. Vi justerar upp vara
langsiktiga kostnadsnivder ndgot 2023-2024 for att reflektera nagot hojda forvintningar. Sammantaget reflekteras

estimatférdndringarna nedan.

Nya estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 6 365 6748 7 155
Tillvaxt 18% 6% 6%
EBIT 9445 10801 12001
Rarelsemarginal 15% 16% 17%
EP3 11,94 13,82 15,41
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Omsattning 6 166 6 537 6931
Tillvaxt 14% 6% 6%
EBIT 925 1062 1185
Rarelsemarginal 15% 16% 17%
EP3 11,8 137 15,2
Farandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsattning 3% 3% 3%
EBIT 2% 2% 1%
EPS 2% 1% 1%
Kéilla: EPB
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Virdering

Nedan sammanfattas var multipelvirdering. Ovriga forvirvande bolag i vart urval har kommit ned i virderingarna
men virderas fortsatt i snitt till EV/EBIT 26x pa 2023e (konsensus). Aven vart urval av industribolag vérderas till
18x pa 2023e. Vi bibehaller vart malmultipel om 16x for 2023e. Nedan sammanfattas var virdering.

Target mutiple (BBIT x, 23e) 16
Target BV 17 296
Less net debt 1691
Target BY 15 605
Price per share 259

Nedan sammanfattas vir DCF-modell. Centrala antaganden inkluderar en WACC om 8%, en langsiktigt EBIT-marginal
om 16% samt en tillvixt bortom prognosperioden om 2,5%.

Valuation output WACC assumptions

Sum of PV of FCF (explicit period ) 7960 Rizk free nominal rate 0,4%
PV of terminal value (perpetuity formula} 9569 Risk premium 7,0%
Enterprise value 17 529 Extra risk premium 0,0%
Latest net debt 1691 Beta 1.1
Minority interests & other -10 Cost of equity 3,1%
Equity value 15848 Cost of debt (pre-tax) 3,0%
No. of shares outstanding (millions) &0 Tax rate 21%
Equity value per share [ 5EK) 263 Target debt/{debt + equity) 10%

WACC &,0%

Im plicit multipl.
EV/Sales 33 28 28

Terminal value as sumptions

EV/EBMDA 172 14 & 12,9 Long term growth rate 25%
EV/EBIT 226 18,8 16,2 Long term EBIT margin 16,0%
EV/NOPLAT 285 234 204 Depreciation (% of sales) 2.0%
PE Capex (% of sales) 2.0%
ROICAMWACC Working cap. (% of sales) 30,0%
Current Share price 2025 Tax rate 21%

Virdet av Habia Cable

Agarforhallandena i Habia Cable har utvirderats under viren. Nedan sammanfattas den virdering vi gjorde av Habia
i var analys publicerad 14 april. Vi ser att Habia pa EV-basis kan vérderas till ca 1 mdkr (1 008 mkr) motsvarande

ca 11x EBIT for 2023.

Habia Cable:

EBIT 2023e
Sales 2023e
Target EViSales
EV

Target EVIEBIT
EV

91,6
939
11
1032
11
1008
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Nedan sammanfattas hur vart motiverade vdrde 4r kénsligt for antaganden kring WACC, langsiktig tillvixt samt
langsiktig rorelsemarginal.

Sensitivity analysis

Long-term growth rate

1,5% 2, 0% 25% 3,0% 3,5%

7.0% 282 302 327 358 397

3 7.5% 256 272 292 315 M5
ﬁ 8,0% 234 248 263 281 304
e 8,5% 216 227 239 254 272
9,0% 200 209 219 23 245

Long-term EBIT margin

11,0% 13,5% 16,0% 18,5% 21,0%

7.0% 240 284 27 370 414

Iy 7.5% 216 254 292 329 367
ﬁ 8,0% 197 230 263 296 328
e 8,5% 180 210 239 268 208
9.0% 166 183 219 245 271

Kélla: BPB
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Omsattning och tillvaxt
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Agare Réster Aktier
Anders Wall Stiftelser 6,9% 13,7%
Anders Wall 46 6% 11,6%
Lannebo Fonder 3,6% T 1%
Handelsbanken 2 9% 5,6%
Other 40% 62%
Ordférande Johan Wall
CEQ Henrik Perbeck
CFO Johan Dufvenmark
Investerarkontakt Henrik Perbeck
Sida hitps:i/beijeralma.se/

Omséttning och tillvaxt
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Resultatriakning

2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Metteomsdtining 3522 3528 3971 4408 4822 4250 5 389 6 365 6743 7155
Kostnad sdlda varor -2 257 -2 282 -2 708 -3032 -3 242 -2 959 -3 544 -4 37 -4 572 -4 794
Bruttovinst 1 266 1266 1 265 1376 1379 1231 1745 2 045 2176 2 361
Forsdlinings kostnader -386 -368 -376 408 -422 -383 -4588 -564 574 -508
Administrationskostnader =313 324 -348 -348 -375 -382 -458 -514 521 -552
Owriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kostnader 0 0 0 0 0 0 16 25 0 0
EBMDA 585 573 659 761 813 785 1021 1220 1360 1481
Aw och nedskrivningar -111 117 =131 -139 23 -240 -247 -276 -280 -280
EBIT 475 455 528 623 583 545 775 944 1080 1200
Finansiella intdkter 1 1 2 2 1 1 2 2 1 1
Finansiella kostnader <11 -9 =12 -18 -26 =30 -33 37 -34 -34
Resultat Bre skatt 457 447 517 609 557 515 743 911 1048 1168
Skatt =113 -119 -129 -140 =127 -118 -170 =181 =215 -239
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 354 328 388 459 431 3597 574 719 833 928
Mettoresultat justerat) 354 328 388 458 431 357 574 719 833 9529

Kélla: EFB

Balansrikning

2015A 20164 2017A 2018A 20184 20204 20H1A 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
(_300dw1'|| 532 541 578 594 763 960 1418 1418 1418 1418
Qvriga immateriella till gangar 245 9 29 M 35 7 436 436 436 436
ry_1ateriella tillgAngar 509 905 892 933 1196 1 362 1549 159 1648 1726
Ovriga materiella tillgangar 29 49 52 &1 268 40 35 93 93 93
Summa anlﬂggningﬂillgéngar 1314 1505 1552 1677 2 262 2 389 3437 3538 3595 3672
Varulager 673 718 225 952 1051 945 1361 1273 1350 1431
Kundfordringar 630 655 73 209 T 735 1 066 955 1012 1073
Ovriga oms&ttningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 ] ] 0
Likvida medel 252 274 328 291 465 616 431 815 1.364 1935
Summa omsattningstillgangar 1556 1 646 1884 2 052 2 293 2 296 2907 3043 376 4489
SUMMA TILLGANGAR 2870 3151 3435 3728 4 555 4685 6 344 6581 7 320 8161
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1835 1902 1991 2232 2413 2 500 2850 2283 3023 a7e2
Minoritetsintressen 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Summa eget kapital 1839 1905 1995 2 236 247 2 504 2854 2287 30z 3766
Langfristiga finansiella skulder 206 243 145 190 532 614 999 999 999 999
Ovriga langsiktiga s kulder 56 66 75 a1 254 304 1 607 1607 1 607 1607
Summa Ii[]ngil'i diga skulder 262 309 220 270 786 "9 2 607 2607 2 607 2607
I:e'\u'erantﬁrssku Ider 186 237 253 25 224 204 426 38 ar Kot}
Ovriga kortfristiga skulder 583 700 968 a7 1128 1058 457 1369 1 350 1431
Summa kortfristiga skulder 769 937 1221 1222 1352 1 262 884 1687 1 687 1789
Summa skulder 101 1246 1440 1 493 2138 2180 3 490 4294 4 294 4395
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2870 3151 3435 3729 4 555 4 685 6 344 6581 7 320 8161

Kélla: EPB

Kassaflodesanalys

20M15A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Netteresultat 354 328 388 469 431 397 574 719 833 925
lck & k asafiodespaverkands poster 102 108 132 138 239 237 269 276 280 280
Fordndringar | rirelse kapital 53 29 -132 -155 -&1 a7 -114 -131 0 0
Kassafldde fran den operationella ve rksa mheten 363 465 388 452 589 i1 729 864 1113 1209
Investeringar -112 291 -118 228 -300 -125 -169 -318 337 -358
Fritt ka ssaflode 252 174 270 224 289 596 560 546 776 851
Utdelningar -286 -286 -286 -286 -307 -151 -181 =211 211 211
Myemission / dterkop 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Findry ] -8 -34 -4 -356 -218 -1 045 0 0 0
Lénefinansiering och dwiga justeringar 95 134 50 0 66 -5, 516 0 -17 -19
Kassaflode 61 -57 -160 £6 -309 175 -151 0 L] 621
Other nen-cash adjustments 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel 252 274 328 291 465 616 481 815 1364 1 985
Kalla: EPB
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Data per aktie

2015A 2016A 201TA 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
EPS 587 5,40 6,43 776 714 6,80 9,43 11,94 13,82 15,41
FCF per aktie 407 415 478 4,08 6,55 9,89 13,10 5,06 12,88 14,13
Utdelning per aktie 7,75 475 475 510 2,50 3,00 3,30 3,50 3,50 3,50
Antal aktier eter utspadning vid drets slut 603 60,3 60,3 50,3 50,3 60,3 50,3 50,3 60,3 60,3
Finansiell data

20M15A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
Mettoskuld 194 313 409 440 920 573 1324 1791 1243 621
Soliditet 64% 60% 58% 60% 53% 53% 45% 35% 41% 46%
Mettoskulds dttningsgrad 11% 16% 20% 20% 38% 23% 46% 78% 41% 16%
Nettoskuld / EBITDA 0,33 0,55 0,62 0,58 1,13 0,73 1,30 1,47 0,581 0,42

Kalla: EFB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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