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Beijer Alma
Fortsätter växa i Q1

 
Estimatändring (kr)

  
Nu Förr

 
EPS, justerad 22e 11.9 11.8 1.6%

EPS, justerad 23e 13.8 13.7 1.2%

EPS, justerad 24e 15.4 15.2 1.4%

Kommande händelser
 

Bolagsfakta (mkr)
 
Antal aktier 60m

Börsvärde 12,211

Nettoskuld 1,691

EV 13,902

Free )oat 73%

Daglig handelsvolym, snitt 29(k)

Reuters/Bloomberg BEIAb.ST/BEIAB:SS

 
Prognos (kr)

 
21 22e 23e 24e

 
Omsättning, mkr 5,389 6,365 6,748 7,155

Tillväxt 27% 18% 6% 6%

EBITDA, mkr 1,021 1,220 1,360 1,481

EBIT, mkr 775 944 1,080 1,200

EPS, justerad 9.4 11.9 13.8 15.4

EPS tillväxt 39% 27% 16% 11%

EK/aktie 47.3 37.9 50.2 62.5

Utdelning/aktie 3.5 3.5 3.5 3.5

EBIT-marginal 14.4% 14.8% 16.0% 16.8%

ROE (%) 20.1% 31.4% 27.5% 24.7%

ROCE 9.0% 10.9% 11.4% 11.4%

EV/Sales 2.6x 2.2x 2.1x 1.9x

EV/EBITDA 13.6x 11.4x 10.2x 9.4x

EV/EBIT 17.9x 14.7x 12.9x 11.6x

P/E, justerad 21.5x 17.0x 14.6x 13.1x

P/EK 4.3x 5.3x 4.0x 3.2x

Direktavkastning 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%

FCF yield 14.6% 8.6% 11.5% 11.9%

Nettosk./EBITDA 1.3g 1.5g 0.9g 0.4g

 
Värde och risk

 
Motiverat värde 260.0 - 265.0
  
Aktiekurs SEK202.5

Risknivå Medium

Kursutveckling 12 mån
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Analytiker

 
hjalmar.jernstrom@penser.se

Kraftig tillväxt

Beijer Almas omsättning växte 33% y/y till 1 704 mkr i Q1. Den organiska tillväxten var 15%, men den intensiva
förvärvstakten under 2021 stärkte tillväxten. Vårt estimat var en omsättning om 1 557 mkr, där avvikelsen
primärt var i Lesjöfors. Orderingången ökade 32% till 1 753 mkr. Orderboken i Beijer Tech och i synnerhet
Habia Cable växte starkt med 23% respektive 53% organiskt, men orderingången för Lesjöfors var -1% y/y.

Engångsposter i rörelsemarginalen

Rörelseresultatet var 246 mkr (214,5 mkr Q1'21) motsvarade en marginal om 14% mot våra estimat om
234 mkr (15%). Justerat för engångsposter var rörelseresultatet 271 mkr (16%). Habia Cable och Beijer Tech
stärker rörelsemarginalen y/y samtidigt som Lesjöfors försvagas något, dock mot starka jämförelsetal i Q1'21.

Justeringar

Vi höjer våra intäktsestimat för kommande år för att re)ektera högre tillv/äxtförväntningar i år. Se detaljer
kring våra justeringar i estimatsegmentet. Vi höjer vårt motiverade värde till 260 - 265 kr per aktie (255 -
260 kr) vilket baseras på en målmultipel för 2023e och 16x rörelseresultatet. Värderingen underbyggs av en
DCF. Se sammanfattning under värderingssegmentet.
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Sammanfattning
Fortsätter växa i Q1

Investment Case

Beijer Almas dotterbolag har breda produktutbud, attraktiva Hnansiella proHler och goda förutsättningar
för långsiktig lönsam tillväxt. Förvärv utgör en central del av den operativa strategin och vi bedömer att
Beijer Almas förvärvsstrategi är väl genomförd. Förvärven sker huvudsakligen inom Beijer Tech och Lesjöfors
medan tillväxten inom Habia Cable primärt är organisk.

Bolagspro2l

En decentraliserad företagsgrupp. Beijer Alma är en företagsgrupp med verksamhet inom
komponenttillverkning och industriell handel. Strategin bygger på att förvärva, äga och utveckla företag med
goda förutsättningar för tillväxt. Lesjöfors, Habia Cable och Beijer Tech är dotterbolag till Beijer Alma.

Värdering

Beijer Almas sektorexponering samt inriktning mot förvärv gör att vi värderar bolaget mot både stora svenska
verkstadsbolag och förvärvsdrivna bolag. På våra estimat värderas Beijer Alma till EV/EBIT 13x för 2023e,
vilket är en rabatt mot snittmultipeln för verkstadsbolagen. Övriga förvärvsdrivna bolag har förvisso sett en
multipelkontraktion under 2022, men värderas fortsatt till en stor premie mot Beijer Alma.

Vi ser en skälig multipel om 16x EBIT 2023e, vilket motiveras av en tilltagande förvärvstakt och indikationer
på tilltagande organisk tillväxt. Vi bedömer att Beijer Almas tilltagande förvärvstakt inte fullt återspeglas i
värderingen och att )er förvärv är att vänta. 16x EBIT för 2023e motsvarar 259 kr per aktie. Sammantaget
ser vi ett motiverat värde om 260 - 265 kr per aktie (255 - 260) och medelhög risk. Värderingen underbyggs
av en DCF-modell.
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Kvartalet i detalj

Beijer Alma redovisar intäkter för Q1 om 1 704 mkr, motsvarande en tillväxt y/y om 33% och 13% organiskt.
Intäkterna överskred våra estimat om 1 557 med ca 10% där den största avvikelsen låg i Lesjöfors som växer 31%
y/y (7 % organiskt). Orderboken i Beijer Tech och i synnerhet Habia Cable växer starkt med 23% respektive 53%
organiskt, men orderingången för Lesjöfors var -1% y/y organiskt.

Lesjöfors växer 31% y/y varav 7% var organiskt. Både Chassifjädrar och Industri bidrar i till tillväxten samtidigt som
Chassifjädrar drabbades negativt av den tillfälligt nedstängda Rysslandsverksamheten, som huvudsakligen bedrevs
inom Chassifjädrar. Dessa eKekter kommer förstärkas kommande kvartal men den underliggande marknaden är
fortsatt stark inom båda segmenten.

Habia Cable växer 20% y/y varav 16% organiskt. Habia fortsätter redovisa stark organisk tillväxt drivet av stark
efterfrågan i )era industrier, både inom Telekom och Försvar, kärnkraft och oKshore. Orderingången växer 58% y/
y. Rörelsemarginalen i Habia Cable förstärks till 14%, drivet av bl.a. produktmix i kvartalet. Beijer Tech växte 26%
organiskt i Q2, men inklusive förvärv var tillväxten 46%. Industriprodukter växte 51% samtidigt som Flödesteknik
växte 39%.

Bruttomarginalen var oförändrar y/y om 33% vilket se ser som en indikation på att bolaget framgångsrikt lyckats
höja priserna mot kunder. Bolaget stärkte lagernivåerna under Q1 q/q, vilket är en kombination av högre priser och
högre volymer, som byggs för att bemöta en större osäkerhet i marknaden. Varulagret uppgick till 1 554 mkr (1
360 mkr per Q4'21).
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Estimatförändringar

Nedan sammanfattas våra estimatförändringar. Vi justerar upp våra försäljningsestimat för innevarande år
efter Q1-rapporten, samtidigt som vi höjer våra estimat något för kommande kvartal. Vi justerar upp våra
långsiktiga kostnadsnivåer något 2023-2024 för att re)ektera något höjda förväntningar. Sammantaget re)ekteras
estimatförändringarna nedan.
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Värdering

Nedan sammanfattas vår multipelvärdering. Övriga förvärvande bolag i vårt urval har kommit ned i värderingarna
men värderas fortsatt i snitt till EV/EBIT 26x på 2023e (konsensus). Även vårt urval av industribolag värderas till
18x på 2023e. Vi bibehåller vårt målmultipel om 16x för 2023e. Nedan sammanfattas vår värdering.

Nedan sammanfattas vår DCF-modell. Centrala antaganden inkluderar en WACC om 8%, en långsiktigt EBIT-marginal
om 16% samt en tillväxt bortom prognosperioden om 2,5%.

Värdet av Habia Cable

Ägarförhållandena i Habia Cable har utvärderats under våren. Nedan sammanfattas den värdering vi gjorde av Habia
i vår analys publicerad 14 april. Vi ser att Habia på EV-basis kan värderas till ca 1 mdkr (1 008 mkr) motsvarande
ca 11x EBIT för 2023.
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Nedan sammanfattas hur vårt motiverade värde är känsligt för antaganden kring WACC, långsiktig tillväxt samt
långsiktig rörelsemarginal.
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Resultaträkning

Balansräkning

Kassa7ödesanalys
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Data per aktie

Finansiell data
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanställts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt för bankens kunder. Innehållet
har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom
lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Banken kan låta medarbetare från annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan ”bolaget”) läsa fakta eller serier av fakta för att få dessa veriHerade. Banken lämnar inte i förväg ut slutsatser eller omdömen i Publikationen.
Åsikter som lämnats i Publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av Publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas
ingen försäkran om att framtida händelser kommer att vara i enlighet med åsikter framförda i Publikationen.
Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller råd att ingå transaktioner. Informationen tar inte sikte på enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmål. Informationen är därmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsråd.
Banken frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna Publikation. Placeringar i Hnansiella instrument
är förenade med ekonomisk risk. Placeringen kan öka eller minska i värde eller bli helt värdelös. Att en placering historiskt haft en god
värdeutveckling är ingen garanti för framtiden

Motiverat värde och risk
Det motiverade värdet speglar ett värde för aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken använder
sig av en rad olika värderingsmodeller för att värdera Hnansiella instrument såsom till exempel kassa)ödesmodeller, multipelvärdering samt
styckningskalkyler.

Värderingsmetod och ansats för att bestämma motiverat värde skall framgå av analysen och kan variera från bolag till bolag. Väsentliga antaganden
för värderingen baseras på vid var tid tillgänglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario för bolagets framtida utveckling. Vad gäller
risk klassiHceras aktien enligt skalan Hög, Medel, Låg utifrån ett antal kända parametrar som är relevanta för bolaget. En generell riktlinje för
att klassiHceras som låg risk är att bolaget har positivt kassa)öde och att ingen enskild faktor påverkar omsättningen mer än 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hög risk är att bolaget inte nått positivt kassa)öde alternativt att en enskild faktor påverkar omsättningen mer än 50%.

Den i Publikationen lämnade analysen har utförts i enlighet med villkoren för tjänsten ”Penser Access” som Banken utför åt analyserat bolag.
Banken erhåller ersättning för nämnda tjänst från det analyserade bolaget. Potential- och riskklassiHceringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ för att se historik över investeringsrekommendationer från Banken

Allmänt

Bankens medgivande krävs om hela eller delar av denna Publikation mångfaldigas eller sprids. Publikationen får inte spridas till eller göras
tillgänglig för någon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgår av Rule 15a – 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller något annat land som i lag fastställt begränsningar för spridning och tillgänglighet av materialets innehåll.
Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekon)iktpolicy. Dessa syftar till att förebygga och förhindra intressekon)ikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sättet som Banken använder för att förebygga intressekon)ikter är bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen är fysiskt belägen avskild från Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen får inte delta i framtagandet eller lämna synpunkter på en publikation. Det kan dock, från tid till annan, föreligga
ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan ett bolag som förekommer i en Publikation och någon annan avdelning i Banken än
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner för när anställdas handel får ske i ett Hnansiellt instrument som är föremål för
Investeringsrekommendation.
Från tid till annan utför Banken uppdrag för ett bolag som är omnämnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara rådgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets värdepapper. Om så är fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess ägare, styrelseledamöter
eller anställda kan äga aktier i omnämnt bolag. Alla anställda i Banken ska redovisa sina innehav i värdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anställda följer svenska fondhandlarföreningens riktlinjer för anställdas aKärer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete får inte för egen räkning handla i be¬rörda Finansiella Instrument
eller med därtill relaterade Finansiella Instru¬ment i strid med gällande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning övervakar anställdas
transaktioner.
Banken betalar lön till analytiker som även kan bestå av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanställt denna publikation har innehav (varken långa eller korta) i analyserat bolags
emitterade Hnansiella instrument överstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.
För det aktuella bolaget utför Banken även analys i enlighet med villkoren för den kostnadsbelagda tjänsten ”Penser Access”. Klicka här https://
epaccess.penser.se/ för mer information om tjänsten.
Erik Penser Bank har tillstånd att bedriva värdepappersverksamhet och står 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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