In med Nelly

BORSEN TUFFAR PA uppit och centralbankerna har gett hopp
om fallande rintor under 2024 vilket 6kar riskaptiten. Vi passar pa
och gor ett par forandringar. In kliver Nelly bland annat. ~ sip 14

77 Den hopplosa kronan

ARGUMENTEN FOR ATT behilla kronan och en sjilvstindig
Riksbank blir allt tunnare. An har det inte riktigt tippat over for
mig att verge kronan men det borjar banne mig niarma sig. SID 3
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Spannande tider
| Guideline Geo

Efter manga &r med skral Ild6nsamhet sa var det proppen ur fér Guideline Geo under 2023.
Lonsamheten overtraffade de finansiella malen och tillvaxten var urstark mot slutet av aret.
Finns det mer att hamta har?

SID 4-5
Embellence Byggpartner Advenica
"TAPETBOLAGET KLARADE 2023 piettbra | DEN TIDIGARE BV-FAVORITEN har ty- | DET LILLA CYBERSAKERHETSBOLAGET
sitt och skulle marknaden forbattras hirifrin | virr omvandlats fran ett litet valskott bygg- | har haft svart att nd lonsamhet i ménga ar.
s& ser uppsidan i aktien attraktiv ut, kursupp- | bolag till en hirva. Kan bolaget komma till- | Nu forbittras mojligheterna tack vare NA-

gangen senaste halvéret tll trots. sip6 | baka? sip7 | TO-dlltradet. Ricker det for ett kop?  SID 10
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ABEM Terrameter LS 2 for geotekniska, grundvatten-,
mineral- eller miljoundersékningar och forskningsarbete.

Spannande tlder | Gmdelme Geo

Efter manga ar med skral lonsamhet sa var det proppen ur for Guideline Geo under 2023. Lonsamheten
overtraffade de finansiella malen och tillvaxten var urstark mot slutet av aret. Finns det mer att hamta har?

TEXT: PETER HEDLUND | peter.hedlund@borsveckan.se

GUIDELINE (GEO AR ett timligen ano-
nymt bolag trots att det ifjol firade 100 ar
som foretag. Verksamheten ér nirapa glo-
bal (USA, EMEA, APAC), framst via part-
nerforsiljning men ocksd egen direktfor-
siljning med slutkunder i 6ver 100 linder
totalt. Verksamheten bestir av utveckling,
design, tllverkning och férsiljning av ut-
rustning for att kartligga vad som finns
under jordytan. Det ror sig da exempelvis
om utrustning for att hitta ledningar, ka-
blar och annan infrastruktur for kunder
som byggbolag eller konsulter som beho-
ver ta reda pd vad marken innehaller innan
projekt inleds.

For det anvinds primirt en radartek-
nologi som ocksa anvinds av flertalet kon-
kurrenter och den delen av verksamheten
ir timligen konkurrensutsatt. Addtech
forvirvade exempelvis under 2022 en lo-
kal konkurrent vid namn Impulseradar
som grundades 2015 av tidigare anstillda
i nuvarande Guideline Geo. Impulseradar
hade under 2023 en omsittning pa 104
Mkr under 2023 och en rorelsemarginal pd
drygt 30 procent som referens.
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Men férutom radar anvinds ocksd tre
andra teknologier for att géra markutred-
ningar for byggprojekt, liksom dven gruv-
niringen och miljoforskning etc.

Dirdll s3 erbjuder Guideline Geo ocksd
en teknik for att hitta grundvatten som inte
anvinds brett av konkurrenterna, nimligen
elektromagnetik och Resistivitet/TP. Aven
seismisk teknik anvinds. Under 2022 vis-
sades dven erbjudandet med flertalet funk-
tioner dir det tidigare krivdes kunskaper i
geofysik for att nyttja produkterna men nu
nar alltsa sortimentet en bredare anvindar-

grupp.

Tvé varumirken

Forsaljningen dr instrument med tillhoran-
de mjukvara men ocks& en mindre del med
aterkommande intikter for databehandling
och visualisering som siljs som prenume-
ration. Produkterna siljs under tvd egna
varumirken, ABEM (som var en del av
Atlas Copco for lingesen) och MALA. En
normalorder ir maximalt 1 procent av drs-
omsittningen si nigot sarskilt beroende av

enskild marknad eller kund foreligger inte.

Foérutom byggbolag och konsulter ir of-
fentlig verksamhet samt akademiska mot-
parter stora kundgrupper.

Tillvixten har med undantaget pan-
demidret 2020 varit stabilt 6kande frin
120 Mkr 2018 dll 201 Mkr 2023 (10,8%
i rligt genomsnitt). Lonsamheten har det
varit simre med men #dven pd den fronten
har det lossnat de sista dren med en rérel-
semarginal som nadde 9,4 procent (4,0)
under 2023. Men det verkar ocksd som att
bruttomarginalen ar dllfalligt hog da kost-
naden for rimaterial och fornodenheter
faktiskt minskade 11 procent i absoluta tal
och bruttomarginalen nidde 74,5 procent
(70,9). Ovriga kostnader och personal ékar
dock i linje med eller snabbare dn netto-
omsittningen och marginalforstirkningen
kommer frimst frin ligre avskrivningar
och den hogre bruttovinsten snarare in
en effektivare organisation. Men man har
satsat pa tillvixt i siljorganisationen och
didrdll har produktportfoljen utokats sa ef-
fektivitetsvinster har inte varit i fokus.

Fjoldret vilar ocksd en hel del pa ett
starkt andra halvér dir bolaget hade en till-



Genom radarteknik
kartlaggs marken.

vixt pa 35 procent i Q4, varav 27 procent
organiskt. Orderingingen 6kade ocksa den
med fina 31 procent, uppskattningsvis om-
kring 24 procent organiskt. Heléret sum-
merade dock i en tillvixt pa klart ligre 16
procent och om man dessutom justerar for
valutamedvind blev det knappt 10 procent
organiskt. Q4 som ir det sisongmissigt
starkaste kvartalet blev ocksa extra bra tack
vare lanseringen av radarprodukten Mira
Compact i september dir merparten ska ha
gate tll partners som demoexemplar. Det
kan bli vildigt positivt for tillvixten fram-
gent om den tas emot vl av slutkunderna.
Storsiljaren dr annars ABEM Terrameter
LS2 som anvinda for vattenprospektering
och markundersékningar.

Hog kapitalbindning

Kassaflodet ir lite klent men det beror pa
att tillviixe kriver rorelsekapital, och for ett
litet bolag som vixcr pa en global marknad
sd dr det nigot man far rikna med.
Balansrikningen ir diremot i ypperligt

WA Contralier

Mira Compact ar det
senaste tillskottet i pro-
duktportfoljen.

skick med en nettokassa pd 22 Mkr och
dirdll underskottsavdrag virda 9 Mkr och
fastigheter bokade tll drygt 5 Mkr. Fast-
igheterna inbringade 1,2 Mkr i hyra under
2023, och har dirmed sannolikt har ett ho-
gre marknadsvirde.

I organisationen si hinde en hel del un-
der 2022 di fd vd sade upp sig och likasi
ekonomichefen. Men med nya vd:n Malin
Siberg pa plats sedan september 2022 ver-
kar bolaget inte ha tappat tempo. Faktum
ar att bolagets forsta forvarv pd vildigt
linge gjordes under 2023 (dlltraddes i ja-
nuari 2024) da en distributor tll bolaget i
Australien med en omsittning pa 12 Mkr
forvirvades for 8 Mkr. Ett par OEM-sam-
arbeten har ocksa tecknats vilket breddar
Guideline Geos sortiment likasi nya part-
neravtal med aterforsiljare.

Nir vi blickar framat raknar vi med en
ligre tillvaxttakt eftersom valutamedvin-
den klingar av och dirtill méter bolaget
tuffa jimforelsetal. Vi riknar ocksi med
att bruttomarginalen kommer ned mot 70
procent vilket dr nirmare ett historiskt ge-
nomsnitt. Men med en si hég bruttomar-
ginal ér det forstds tillviixt som ir priori-
terat. Virderingen for 2023 ir inte hogre
in ev/ebit 8 eller p/e 12. Det finns dock en
overhingande risk att den fina I6nsamhe-
ten frdn 2023 inte kan bibehallas. Vi riknar
dirmed med ett mellanir 2024, men 6ver
tid torde rorelsemarginalen kunna na klart
hogre om man kan uppritthalla dllvixten
man uppvisat historiskt. Chanserna torde
vara goda for det med nya produkter och
ett bredare dterforsiljarnitverk.

I bérjan av mars tog bolaget en storre
order i USA pd 5,4 Mkr i gruvsegmentet
bland annat. De finansiella malen ir under
oversyn da rorelsemarginalmalet pa 8 pro-
cent till 2027 redan nu overtriffades. Pa
tillvixtfronten siktar ledningen pa tvasiff-
rig tillvixt, i huvudsak organiskt.

Bra pa sikt

Guideline Geo ir ett spannande bolag dir
vi ocksa hittar Investment AB Spiltan som
storste dgare efter Nordnet Pension foljt av
det av Spiltan deldgda investmentbolaget
Chiffonjén samt styrelseordférande An-
ders Gemfors. Visst kan man motivera en
smabolagsrabatt, men 6ver ndgra r borde
det bli bra. Sedan ir det alltid svirt att sia
om kommande dret d3 smibolag med po-
tentiellt fallande vinster sillan &verpres-
terar index. Inte minst dd kursen mer in
dubblats sedan november, om in med tvi
starka rapporter i ryggen. Men fundamen-
talt kinns bolaget attraktivt virderat med
en ev/ebit-multipel p& knappt 7x for 2025
och vi lutar 4nd3 &t ett koprad. |
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Ik Kurs:
16,4 kr
Borsvérde:
| 177 mkr
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Nettokassa:
22 Mkr
" Rapport:
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{Mkr) 2023 2024E 2025E
Omsattning 201 220 242
Tillvaxt 16% 9% 10%
Rorelseresultat 19,2 17,0 22,0
Rérelsemarginal 9,5% 7,7% 9,1%
Vinst/aktie (kr) 1,29 1,26 1,63
Utdelning/aktie (kr) 0,00 0,00 0,00
P/E 12,7 13,1 10,1
EV/EBIT 8,1 9,1 7,0

Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0%
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