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Analisis Financiero de Aalberts N.V. (AALBF): Una Evaluacion
para la Inversién a Largo Plazo

Resumen Ejecutivo

Aalberts N.V. (AALBF / AALB.AS) es una empresa holandesa de tecnologia industrial
fundada en 1975, que se especializa en tecnologias de mision critica para los
mercados de construccion, industria y semiconductores a nivel mundial." La compafiia
busca el liderazgo en nichos de mercado y un crecimiento rentable y sostenible.’

En cuanto a su rendimiento reciente, Aalberts demostrd una ejecucion resiliente en
2024 a pesar de un entorno de mercado desafiante, registrando ingresos de 3.149
millones de euros y un margen EBITA del 15,0%.° Sin embargo, experimentoé una
disminucion organica de los ingresos (3,4% en 2024 y 3,3% en el primer trimestre de
2025) debido a los vientos en contra en sus segmentos de Industria y
Semiconductores, particularmente en los mercados automotriz, agricola y de
semiconductores.® El segmento de Construccion, no obstante, mostrd un crecimiento
moderado, lo que ayudd a compensar parte de esta disminucion.®

La salud financiera de Aalberts es solida, caracterizada por un balance general
robusto con un nivel de deuda moderado (relacion Deuda/Capital que oscila
aproximadamente entre el 26% y el 45% °) y una fuerte generacioén de flujo de caja
libre (334 millones de euros en 2024 ®). La empresa tiene un historial probado de pago
de dividendos, con 34 afos consecutivos de pagos °, y participa activamente en
programas de recompra de acciones para mejorar el valor para los accionistas.?

Mirando hacia el futuro, la compania esta avanzando activamente con su estrategia
"Thrive 2030", que se centra en acelerar el liderazgo en mercados finales atractivos,
lograr un crecimiento rentable y sostenible, optimizar las cadenas de suministro
centradas en el cliente, asignar capital de manera disciplinada y cumplir con los
compromisos de cero emisiones netas de carbono.? Los objetivos clave para 2030
incluyen superar los 4.500 millones de euros en ingresos y un margen EBITA superior
al 18%.? Adquisiciones estratégicas, como la reciente de Paulo, refuerzan su posicion
en regiones clave y nichos de alto crecimiento.”

Si bien Aalberts se enfrenta a desaceleraciones ciclicas en ciertos segmentos
industriales y a los riesgos de integracion asociados con las adquisiciones °, se
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beneficia de vientos de cola globales a largo plazo, como la urbanizacion, la
aceleracion tecnologica, la relocalizacion (reshoring) y la descarbonizacion.” Existen
oportunidades adicionales en la expansion a mercados emergentes y el
aprovechamiento de tecnologias verdes."

El consenso de los analistas es generalmente favorable, con calificaciones de
"Compra Fuerte" o "Compra" ’, y un precio objetivo promedio que sugiere un
potencial alcista significativo (aproximadamente 28-36% ’). A pesar de una reciente
caida en el precio de las acciones (-27,37% en el ultimo afno ™), su relacion P/E se situa
entre 10 y 19x, dependiendo de la fuente ’, y la direccion de la empresa indica que
cotiza por debajo de su promedio de cinco afos.”” Dada su posicidn estratégica,
disciplina financiera y motores de crecimiento a largo plazo, Aalberts N.V. parece ser
una opcion de inversion viable a largo plazo, especialmente para inversores que
buscan exposicion a tecnologias industriales diversificadas con un enfoque en la
sostenibilidad y la eficiencia.

1. Descripcion General de la Empresa: Aalberts N.V.

Aalberts N.V. es una empresa de tecnologia industrial con sede en los Paises Bajos,
fundada en 1975 y que opera en el sector de Maquinaria Industrial Especializada.' La
compania, que cambio su nombre de Aalberts Industries N.V. a Aalberts N.V. en abril
de 2019, se dedica a la ingenieria de "tecnologias de mision critica" para los
mercados de construccion, industria y semiconductores a nivel mundial, con una
presencia considerable en Europa, Estados Unidos, Asia Pacifico, Oriente Medio y
Africa.’

Las operaciones de la empresa se dividen en tres segmentos principales:

e Tecnologia de Construccion: Este segmento se centra en sistemas de control
de flujo hidraulico para calefaccion y refrigeracion, con el fin de mejorar la
eficiencia energética, asi como en sistemas de tuberias integrados para la
distribucion y el control de liquidos y gases.' Marcas destacadas incluyen BROEN,
Henco e ISIFLO." Este segmento se beneficia de tendencias a largo plazo como la
creciente demanda de edificios confortables (urbanizacion), el aumento de los
centros de datos y los edificios inteligentes (aceleracion tecnologica), el acceso
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instantaneo al mercado con productos "Made in USA" (relocalizacion) y la
transicion hacia fuentes de energia mas sostenibles y las olas de renovacion
(descarbonizacion).™

e Tecnologia Industrial: En la vanguardia de la descarbonizacién industrial, este
segmento disena tecnologias duraderas y ligeras, y mejora las caracteristicas de
los materiales. Permite a los clientes industriales prolongar la vida util de los
productos y lograr la eficiencia energética.” Sus ofertas incluyen mecatronica
avanzada, tecnologias de superficie especializadas (como tratamiento térmico y
recubrimientos), estampacion, extrusion (por ejemplo, perfiles de magnesio y
aluminio) y diversos productos industriales.' Marcas como Metalis, MIFA, BROEN,
VAF y Ventrex son prominentes dentro de este segmento.’

e Tecnologia de Semiconductores: Este segmento se especializa en mecatrénica
avanzada, enfocandose en el aislamiento de vibraciones, marcos de ultra
precision y sistemas de fluidos de alta pureza para fabricantes de equipos
originales (OEMs) de semiconductores.’ Aalberts codesarrolla, disefia y fabrica
modulos y soluciones integradas a medida que facilitan las hojas de ruta
tecnologicas de los OEMs de equipos de produccion de semiconductores activos
a nivel mundial.”

Aalberts opera a nivel global con una fuerza laboral sustancial de 13.124 empleados.’
Sus ventajas competitivas se ven reforzadas por una red de servicio global, una
profunda experiencia en la industria y un enfoque "local-para-local", particularmente
en su segmento de Construccion, lo que garantiza la proximidad a los clientes.” La
cartera de marcas internacionales lideres de la compania, como BROEN (tecnologia
de vélvulas desde 1948), Henco (tuberias multicapa desde 1992), ISIFLO
(acoplamientos de latdn y compuestos desde 1967), Metalis (estampacion de metales
complejos desde 1929), MIFA (extrusion de magnesio y aluminio desde 1975), VAF
(sistemas de medicion maritima desde 1938) y Ventrex (tecnologia de valvulas y
compresores de precision automotriz desde 1949), subraya su oferta de productos
diversa y especializada en todos sus segmentos.’

La operacion de la compania en tres segmentos distintos, aunque interconectados
(Construccion, Industria, Semiconductores), y su amplia presencia geografica
(Europa, EE. UU., APAC, Oriente Medio, Africa) es una eleccion estratégica deliberada.
Cuando un segmento o region enfrenta desafios, otros pueden proporcionar
estabilidad o crecimiento. Por ejemplo, en el primer trimestre de 2025, mientras que
los segmentos de Industria y Semiconductores experimentaron una "disminucion
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organica de ingresos de un solo digito medio" debido a la debilidad del mercado, el
segmento de Construccion logré un “crecimiento moderado" en Europa y EE. UU.,
compensando efectivamente parte de la disminucion general.” Este enfoque
multisegmento y multigrafico es una estrategia fundamental de mitigacion de riesgos.
Esta diversificacion inherente reduce el perfil de riesgo comercial general de la
compaiia, lo que la hace potencialmente mas atractiva para inversores a largo plazo
gue buscan estabilidad y menor volatilidad en su cartera. Sugiere que la direccion no
depende excesivamente de un solo mercado o linea de productos, lo cual es una
caracteristica clave de un conglomerado industrial robusto capaz de navegar por
diversos ciclos economicos.

Aalberts identifica explicitamente cuatro vientos de cola globales (urbanizacion,
aceleracion tecnoldgica, relocalizacion y descarbonizacion) como impulsores
centrales de sus atractivos mercados finales.” Estas no son tendencias pasajeras, sino
cambios estructurales profundos y a largo plazo en la economia global. El desarrollo
de productos y el enfoque estratégico de la compania (por ejemplo, sistemas de
control de flujo hidraulico para la eficiencia energética en edificios, materiales ligeros
para la movilidad sostenible, mecatronica avanzada para la fabricacion de
semiconductores y soluciones de cadena de suministro localizadas) estan
directamente disenados para capitalizar estas tendencias. Esta alineacion proactiva
garantiza la relevancia y la demanda de sus ofertas en las proximas décadas. Al
integrar su estrategia comercial central en estas poderosas y duraderas
megatendencias globales, Aalberts se posiciona para un crecimiento sostenido de la
demanda a largo plazo, incluso cuando se enfrenta a desafios ciclicos a corto plazo.
Esta prevision estratégica es un factor critico para la viabilidad de la inversion a largo
plazo, lo que indica un equipo directivo con vision de futuro que esta construyendo un
modelo de negocio resistente a las fluctuaciones transitorias del mercado y
preparado para un crecimiento secular.
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2. Analisis del Rendimiento Financiero (2019-2024 y 1T 2025)

Aalberts ha experimentado un periodo de crecimiento seguido de recientes desafios
en el mercado.

Tendencias de Ingresos y Crecimiento Organico

La trayectoria de ingresos de Aalberts muestra un patron de crecimiento constante
hasta 2023, seguido de una contraccion organica en 2024 y el primer trimestre de
2025.

e En 2019, los ingresos se situaron en 2.841 millones de euros, con un crecimiento
organico general del 1,1%. Este crecimiento fue heterogéneo, con un descenso en
las actividades europeas de tecnologias de superficie compensado por el
crecimiento en otras areas de negocio."

e Los ingresos aumentaron a 2.610,4 millones de euros en 2020 y a 2.979,1 millones
de euros en 20217

e En 2022, |la empresa reportod un solido desempeno, alcanzando ingresos de 3.230
millones de euros y un notable crecimiento organico del 9%.’

e Los ingresos continuaron su ascenso en 2023, llegando a 3.324 millones de
euros, con un crecimiento organico del 4,5%."

e Sin embargo, 2024 presentd un escenario mas desafiante, con ingresos de 3.149
millones de euros y un descenso organico del 3,4%, atribuido principalmente a un
entorno de mercado adverso.®

e El primer trimestre de 2025 reflejd la persistencia de estas dificultades, con
ventas netas de 778,3 millones de euros, lo que representa una disminucion
organica del 3,3% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.® Esta
caida se debio en gran medida a la debilidad en los segmentos de Industria y
Semiconductores, afectados por la menor actividad en los mercados automotriz,
agricola y de semiconductores. A pesar de esto, el sesgmento de Construccion
mostro un crecimiento moderado, especialmente en Europa y EE. UU., mitigando
parcialmente el descenso general.’
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Para el ano fiscal 2025, la direccion de la empresa prevé un crecimiento organico de
los ingresos plano, con la expectativa de que la demanda se fortalezca hacia finales
de ano.’ La capacidad de la empresa para mantener los ingresos a pesar de los
desafios en segmentos clave demuestra una gestion eficaz de los costos y una
estrategia de precios robusta. La direccion esta implementando iniciativas de
optimizacion de costos y gestion de inventarios para mejorar los margenes, lo que es
crucial en un entorno de mercado volatil.

Métricas de Rentabilidad (EBITA, Beneficio Neto, Margenes)

La rentabilidad de Aalberts ha sido un punto fuerte, aunque con algunas
fluctuaciones en el beneficio neto en 2024.

e EBITA (Beneficio antes de Intereses, Impuestos y Amortizaciones):
o En 2019, el EBITA fue de 363 millones de euros, con un margen del 12,8%.
o Descendio a 186,1 millones de euros en 2020, recuperandose a 352,7 millones
de euros en 2021.7
o En 2022, alcanzd los 500 millones de euros, con un margen del 15,5%."
o En 2023, el EBITA fue de 521 millones de euros, con un margen del 15,7%.%
o En 2024, se situd en 471 millones de euros, manteniendo un margen del
15,0%.°
o Para el primer trimestre de 2025, el EBITA fue de 105,7 millones de euros, con
un margen del 13,6%.° La direccion destaco la resiliencia de los margenes, lo
que subraya la disciplina de costos y la eficiencia operativa a pesar de las
deficiencias en los ingresos.”
e Beneficio Neto:
o En 2019, el beneficio neto antes de amortizaciones fue de 267,4 millones de
euros."”
o Descendio a 117,3 millones de euros en 2020, para luego aumentar
significativamente a 360,1 millones de euros en 2021/
En 2022, se reportaron 372 millones de euros " y 317,3 millones de euros.’
En 2023, fue de 315,8 millones de euros.’
En 2024, el beneficio neto fue de 179,1 millones de euros.’
En el primer trimestre de 2025, el beneficio neto disminuyd un 9% interanual,

O O O

O
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situandose en 122 millones de euros.’

e Ganancias por Accion (EPS):

o En 2019, el EPS antes de amortizaciones fue de 2,42 euros."”
o En 2020, fue de 1,16 euros.”

En 2021, se disparo a 3,25 euros.?

En 2022, se reportaron 3,37 euros (antes de amortizaciones) ' y 2,86 euros.’

En 2023, alcanzo los 3,38 euros (antes de amortizaciones) *° y 2,85 euros.’

En 2024, el EPS fue de 3,12 euros (antes de amortizaciones) *y 1,62 euros.® Es

importante sefalar que los informes anuales de la compaiiia * suelen referirse

a "ganancias por accion antes de amortizaciones" con un valor mas alto,

mientras que otros proveedores de datos financieros informan un EPS de

"beneficio neto" mas bajo. Ambas cifras son relevantes para una comprension

completa del rendimiento.

e Margen de Valor Ahadido: Esta métrica mejoro del 62,3% al 63,8% en el primer
semestre de 2024 * y se mantuvo en un buen nivel en el primer trimestre de
2025, lo que refleja acciones efectivas de ahorro de costos y estrategias de
precios solidas.” La capacidad de la empresa para mantener este margen en un
entorno desafiante subraya su disciplina operativa y su enfoque en la eficiencia,
lo que le permite mitigar el impacto de la disminucion de los volumenes y la
inflacion de los costos.

O

O O O

Generacion de Flujo de Caja y Asignacion de Capital

La generacion de flujo de caja libre es un pilar fundamental de la estrategia financiera
de Aalberts, lo que le permite financiar inversiones estratégicas y retornos a los
accionistas.

e Flujo de Caja Libre (FCF):
o En 2019, el FCF fue de 312 millones de euros."™
o En 2020, se situd en 256,48 millones de euros.’
En 2021, disminuyo a 161,68 millones de euros.’
En 2022, experimentd una caida significativa a 14,79 millones de euros.’
En 2023, se recupero fuertemente a 256,88 millones de euros.’
En 2024, el FCF antes de partidas excepcionales fue de 334 millones de euros

O O O
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®,y el FCF reportado fue de 220,69 millones de euros.’

o En el primer trimestre de 2025, el FCF fue de 192 millones de euros.’

e Flujo de Caja de Operaciones:

o En 2019, el flujo de caja de operaciones fue de 377,8 millones de euros.®

o En 2020, fue de 377,6 millones de euros.’

o En 2021, disminuyd a 291,7 millones de euros.’

o En 2022, se situd en 247,3 millones de euros.’

o En 2023, aumento a 492,1 millones de euros.’

o En 2024, fue de 432,7 millones de euros.’

e Inversion de Capital (CapEx):

o El CapEx fue de 148 millones de euros en 2019."

o En 2024, el CapEx fue de 231 millones de euros, destinados a apoyar
capacidad adicional, expansiones geograficas, innovacién y planes de
desarrollo de negocio.’

o Para 2025, se espera que el CapEx se mantenga entre 200 y 250 millones de
euros.”

e Asignacion de Capital: Aalberts emplea una estrategia de asignacion de capital
disciplinada para apoyar el crecimiento rentable y los altos retornos para los
accionistas.? La compaiiia ha demostrado un compromiso con los retornos a los
accionistas a traves de:

o Dividendos: Propuso un dividendo en efectivo de 1,13 euros por accion para
el ano fiscal 2024, igual al del afo anterior.” La empresa tiene un historial de
34 afos consecutivos de pagos de dividendos °, lo que demuestra la
sostenibilidad de sus dividendos, ya que estan cubiertos tanto por los
beneficios como por el flujo de caja.”

o Recompra de Acciones: Anuncio un programa de recompra de acciones de
75 millones de euros que comenzo el 28 de febrero de 2025 y finalizara a mas
tardar el 24 de octubre de 2025.? Este programa tiene como objetivo la
cancelacion de las acciones recompradas, lo que reduce el numero de
acciones en circulacion y, por lo tanto, mejora las ganancias por accién.'® Para
el 6 de junio de 2025, el programa habia completado el 73% de su objetivo,
con 54,8 millones de euros gastados para adquirir 1,84 millones de acciones a
un precio promedio de 29,78 euros.” La recompra es una senal de la
confianza de la direccion en la infravaloracion de las acciones y su
compromiso con la creacion de valor para los accionistas.™
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La capacidad de la empresa para generar un flujo de caja libre sustancial y su

enfoque disciplinado en la asignacién de capital son indicadores clave de su solidez
financiera y su potencial para un crecimiento sostenible a largo plazo. A pesar de los
desafios actuales del mercado, la direccion esta priorizando la eficiencia operativa y
las inversiones estratégicas para asegurar el rendimiento futuro.

Tabla 1: Resumen de Rendimiento Financiero de Aalberts N.V. (2019-2024, en
millones de EUR, excepto EPS)

Métrica 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Financiera

Ingresos 2.841,3 " 2.610,4 ' 29791 3230 3.324 3.149°3
Totales

EBITA 362,6 186,1 " 352,77 500 " 52120 4713
Margen 12,8 '8 717 11,8 7 15,5 "7 15,7 %° 15,0 2
EBITA (%)

Beneficio 267,4 173" 360,17 3173 315,8 ' 17917
Neto

EPS 2,428 116 % 3,25 %3 2,86 ° 2,857 1,628
(reportad

0)

FCF 3128 256,48 161,68 14,79 ' 256,88 ' 220,69 '

Nota: Los valores de EPS pueden variar ligeramente segun la fuente y si se consideran
antes o después de amortizaciones. Los datos se presentan en millones de EUR,
excepto el EPS.
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3. Perspectivas Estratégicas y de Mercado

La estrategia de Aalberts esta fuertemente anclada en el crecimiento a largo plazo y
la creacion de valor, con un plan claro para 2030.

Estrategia "Thrive 2030" y Objetivos

Aalberts N.V. ha establecido ambiciosos objetivos estratégicos para 2030,
enmarcados en su estrategia "Thrive 2030", que se enfoca en el crecimiento, la
rentabilidad y la sostenibilidad.? Esta estrategia se basa en seis pilares fundamentales:

1. Acelerar posiciones de liderazgo: La empresa busca fortalecer su liderazgo en
tres mercados finales atractivos (construccion, industria, semiconductores),
manteniendo una cartera equilibrada.?

2. Lograr un crecimiento rentable y sostenible: Esto implica mejorar sus ofertas,
utilizar tecnologia diferenciada y fomentar la innovacion.?

3. Impulsar una cadena de suministro centrada en el cliente: El objetivo es
mejorar los margenes y el flujo de caja libre optimizando su cadena de suministro
con un enfoque centrado en el cliente.?

4. Asignar capital de manera disciplinada: Planean apoyar el crecimiento
rentable y los altos retornos para los accionistas mediante una cuidadosa
asignacion de capital.?

5. Cumplir con los compromisos de cero emisiones netas de carbono: La
sostenibilidad se considera un motor de crecimiento, con un compromiso para
lograr cero emisiones netas de carbono.” La compaiiia ha reducido su intensidad
de CO2 en un 38% desde 2018 y ha establecido objetivos para 2030 en materias
primas y residuos, enfocandose en la reduccion del alcance 3 y la economia
circular.’

6. Mejorar el "Aalberts way": Esto implica reforzar sus valores, mantener una
estructura eficiente y esbelta, y lograr la excelencia funcional.?

Los objetivos especificos para 2030 son: ingresos superiores a 4.500 millones de
euros, un margen EBITA superior al 18% de los ingresos, una tasa de conversion de
flujo de caja libre superior al 65%, un ROICE (retorno sobre el capital empleado)
superior al 18% (en un periodo de 10 anos) y una relacion de apalancamiento inferior
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a 2,5.2 Estos objetivos demuestran un compromiso con el crecimiento y la rentabilidad
a largo plazo, respaldados por un enfoque en la eficiencia operativa y la
sostenibilidad.

Tendencias de la Industria y Analisis de Mercado

Aalberts opera en mercados finales que se consideran atractivos a largo plazo,
impulsados por cuatro megatendencias globales: urbanizacion, aceleracion
tecnologica, relocalizacion y descarbonizacion.*

e Urbanizacion: La creciente demanda de edificios confortables y la expansion de
las infraestructuras urbanas impulsan el segmento de Construccién de Aalberts,
gue ofrece sistemas de control de flujo hidraulico y sistemas de tuberias
integrados.™

e Aceleracion Tecnologica: El crecimiento de los centros de datos y los edificios
inteligentes, junto con la demanda de soluciones avanzadas en la industria y los
semiconductores, favorece los segmentos de Industria y Semiconductores de
Aalberts.” La compaiiia codesarrolla médulos integrados cualificados para OEMs
de equipos de produccion de semiconductores, lo que la posiciona para el
crecimiento en este sector.”

e Relocalizacion (Reshoring): La necesidad de proximidad en la cadena de
suministro y el acceso al mercado "Made in USA" son tendencias que Aalberts
capitaliza, especialmente en su segmento de Construccion.” Esto reduce la
vulnerabilidad a las interrupciones de la cadena de suministro global y mejora el
servicio al cliente.

e Descarbonizacion: El fuerte enfoque en la reduccion de CO2 y peso, junto con el
cambio a fuentes de energia mas sostenibles y la ola de renovacion, son motores
clave para los tres segmentos de Aalberts.” La empresa se posiciona como lider
en tecnologias sostenibles, lo que no solo es una responsabilidad ambiental, sino
también un motor de crecimiento.”

A pesar de estas tendencias favorables a largo plazo, la empresa ha enfrentado
vientos en contra a corto plazo. En el primer trimestre de 2025, los segmentos de
Industria y Semiconductores experimentaron una menor actividad, particularmente en
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los mercados automotriz, agricola y de semiconductores, debido a la correccion de
inventarios de los clientes.” Sin embargo, el segmento de Construccion mostré un
crecimiento moderado, lo que demuestra la eficacia de la diversificacion de la cartera
de la empresa.®

Adquisiciones y Optimizacion de la Cartera

Aalberts ha demostrado un enfoque proactivo en la optimizacion de su cartera a
traves de adquisiciones y desinversiones estrategicas. En 2019, la compania adquirio
PPC y Applied, lo que generd 62 millones de dodlares en ingresos anuales, y desinvirtio
STAG y HFI, con 30 millones de euros en ingresos anuales.?

Una adquisicion reciente notable es la de Paulo, un lider privado en tratamiento
térmico, soldadura fuerte y acabado de metales, con seis instalaciones en EE. UU. y
México.” Esta adquisicidén es un movimiento estratégico para fortalecer la presencia
de Aalberts en el procesamiento térmico de América del Norte, un pilar clave de su
plan "Thrive 2030" para dominar nichos de mercado.” La integracién de las
capacidades de Paulo con la division de Tecnologias de Superficie de Aalberts crea
una solucion integral para los clientes que buscan soluciones metalurgicas avanzadas,
ofreciendo tiempos de entrega mas cortos y un servicio de mayor calidad.”
Financieramente, la adquisicion de Paulo, con ingresos anuales de 105 millones de
dolares, se consolidara completamente en los resultados de Aalberts, impulsando
directamente las ganancias por accion sin dilucién, ya que se financia a través de
lineas de crédito existentes." Esta adquisicion posiciona a Aalberts para capitalizar
mercados finales resilientes como el aeroespacial y la defensa, que estan respaldados
por tensiones geopoliticas y gastos en infraestructura.”

La estrategia de Aalberts de optimizacion continua de la cartera y asignacion
disciplinada de capital le permite adaptarse a las dinamicas del mercado y fortalecer
sus posiciones de liderazgo. Este enfoque en la mejora de las capacidades y la
expansion del alcance del mercado a través de adquisiciones estratégicas es un
factor que contribuye a su potencial de crecimiento a largo plazo.
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4. Posicion en el Mercado y Panorama Competitivo

Aalberts N.V. se ha posicionado como un actor clave en los mercados de tecnologia
industrial, con un enfoque en el liderazgo en nichos de mercado.

Liderazgo en Nichos de Mercado

La estrategia de Aalberts es lograr posiciones de liderazgo unicas a nivel mundial con
tecnologias de nicho en mercados finales selectivos.? Este enfoque le permite generar
un alto valor anadido para el cliente y mantener un poder de fijacion de precios.” La
empresa se distingue por su oferta combinada de tecnologias de superficie altamente
especializadas, su profunda experiencia en la industria para ofrecer procesos e
innovaciones a medida, y su posicion como pionera en procesos sostenibles,
especialmente en el sector del aluminio.”

En el segmento de Construccion, Aalberts se destaca por su oferta de sistemas
integrados con cobertura global de la cadena de suministro y su rol como socio de
ingenieria durante todo el ciclo de vida del edificio." En el segmento Industrial, su red
de servicio global y su experiencia en ingenieria para grandes cuentas globales son
ventajas competitivas.” La compania también se beneficia de su lean manufacturing,
capacidad de inversion y velocidad de innovacion.™
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Competidores Clave

Aalberts compite con una variedad de empresas en los sectores de maquinaria
industrial y bienes de capital. Algunos de sus competidores incluyen:

e Parker Hannifin Corp %'
Bosch Rexroth AG *
Flowserve Corp *
Georg Fischer AG
Brenntag AG (BNR) *
Duerr AG (DUE) #

IMCD NV (IMCD) #
Manitou BF SA (MTU) %
e Rexel (RXL) %

e Azelis Group NV (2R7) *

Al comparar las métricas clave con algunos de sus pares, Aalberts (AALBA) presenta
una relacion P/E de 19.4x, en linea con el promedio de sus pares (19.2x) pero superior
al promedio del sector (11.9x).?" Su relacion Precio/Libro es de 1.4x, similar al promedio
de sus pares (1.5x) y del sector (1.4x).” La capitalizacion de mercado de Aalberts es
de 3.451 millones de euros.?®

La capacidad de Aalberts para mantener una posicion competitiva solida se deriva de
su enfoque en tecnologias de misidn critica y su capacidad para ofrecer soluciones
de alto valor anadido. La empresa no compite simplemente por volumen, sino por la
diferenciacion tecnologica y la experiencia en nichos especificos, lo que le permite
mantener margenes saludables y una posicion de mercado defendible frente a
competidores mas grandes o generalistas.
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5. Riesgos y Oportunidades

La evaluacion de una inversion a largo plazo requiere un analisis exhaustivo de los
riesgos inherentes y las oportunidades de crecimiento que enfrenta la empresa.

Riesgos Clave

Aalberts N.V. opera en un entorno industrial complejo y dinamico, lo que la expone a
varios riesgos:

e Fluctuaciones Economicas y Desaceleraciones del Mercado: La empresa es
sensible a las condiciones macroeconomicas, que pueden impactar la demanda
industrial. En 2024, Aalberts experimento un descenso organico de los ingresos
del 3,4% debido a un entorno de mercado final desafiante.® El primer trimestre de
2025 tambien mostro una disminucion organica de los ingresos del 3,3%,
impulsada por la debilidad en los segmentos de Industria y Semiconductores, con
menor actividad en los mercados automotriz, agricola y de semiconductores.® La
produccion de vehiculos, por ejemplo, ha disminuido debido a una
desacumulacion de inventarios mas rapida de lo esperado y menores ventas.?
Las incertidumbres econémicas generales pueden afectar la demanda de bienes
de capital y la construccion de maquinaria.?

e Dependencia de Sectores Industriales Especificos: Aalberts tiene una alta
dependencia de sectores como el automotriz, el de semiconductoresy el de la
construccion.” En 2022, aproximadamente el 50% de sus ingresos provino de la
industria automotriz."? Esta concentracion puede limitar la diversificacion de sus
fuentes de ingresos y hacerla vulnerable a las desaceleraciones especificas de
cada sector. La volatilidad del sector es una preocupacion, especialmente en los
segmentos de Industria y Semiconductores, que estan expuestos a ciclos
econdémicos.’

e Riesgos de Integracion de Adquisiciones: Aunque las adquisiciones son una
parte clave de la estrategia de crecimiento de Aalberts, con mas de 20 realizadas
desde 2015 ", la integracion exitosa de nuevas empresas, como la reciente
adquisicion de Paulo, es crucial.” Una integracion deficiente puede generar
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ineficiencias operativas y no lograr las sinergias esperadas.

Complejidad Organizacional y Requisitos de CapEx: La estructura
organizacional de Aalberts, que abarca multiples unidades de negocio y
subsidiarias en mas de 30 paises, puede generar ineficiencias y desalineacion
estratégica.” Los requisitos significativos de gasto de capital (CapEx), que
ascendieron a 231 millones de euros en 2024 ° y se esperan entre 200 y 250
millones de euros en 2025 ?', pueden presionar el flujo de caja disponible para
otras iniciativas estratégicas.”

Vulnerabilidades en la Cadena de Suministro y Geopolitica: La empresa ha
enfrentado desafios en la cadena de suministro, como escasez de materias
primas y mano de obra, e inflacion, lo que ha generado costos adicionales.” Las
politicas comerciales y los aranceles pueden perturbar las cadenas de suministro,
aunque las operaciones localizadas de Aalberts la han aislado en cierta medida
de los impactos directos.’

Oportunidades de Crecimiento

Aalberts esta bien posicionada para capitalizar varias oportunidades de crecimiento a
largo plazo:

Megatendencias Globales: La empresa se beneficia directamente de la
urbanizacion, la aceleracion tecnologica, la relocalizacion y la descarbonizacion.*
Estas tendencias impulsan la demanda de sus tecnologias de eficiencia
energética, materiales ligeros y soluciones de alta precision en edificios, industria
y semiconductores.*

Expansion en Mercados Emergentes: Los mercados emergentes ofrecen un
terreno fértil para el crecimiento, con proyecciones de crecimiento anual del 4,5%
en comparacion con el 2,0% de los mercados desarrollados.” El mercado de
soluciones industriales de Asia-Pacifico, por ejemplo, se valoro en
aproximadamente 800 mil millones de dodlares en 2022 y se espera que crezca a
1,1 billones de ddlares para 2026, con una CAGR del 8,5%."

Enfoque en Sostenibilidad y Tecnologias Verdes: El creciente mercado de
tecnologias verdes, proyectado para alcanzar los 36,6 mil millones de dolares
para 2025 con una CAGR del 24,0% ", representa una oportunidad significativa.
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Aalberts ya ha reducido sus emisiones de CO2 y puede alinear aun mas sus
ofertas con tecnologias verdes para atraer a clientes conscientes del medio
ambiente.”

e Asociaciones Estratégicas y Adquisiciones: El historial de Aalberts en
adquisiciones exitosas, como la de Elster Group en 2012 , y su sdlida posicién de
efectivo (mas de 400 millones de dolares en 2022 %), le proporcionan una base
solida para futuras inversiones estratégicas. El mercado global de fusiones y
adquisiciones en el sector industrial, valorado en aproximadamente 1,4 billones
de dolares en 2021, ofrece un entorno robusto para mejorar las capacidades y
expandir el alcance del mercado.

e Digitalizacion y Automatizacion: Las crecientes tendencias de digitalizacion y
automatizacion en los sectores industriales, con un mercado de automatizacion
proyectado en 164 mil millones de ddlares y una CAGR del 10,2% %, presentan una
oportunidad para Aalberts de mejorar sus ofertas y eficiencia operativa.

La gestion de estos riesgos mientras se capitalizan las oportunidades sera
fundamental para el éxito a largo plazo de Aalberts N.V. La diversificacidn de la
empresa en diferentes segmentos y geografias ayuda a mitigar algunos de los riesgos
ciclicos y de dependencia sectorial, mientras que su compromiso con la innovacion y
la sostenibilidad la posiciona para el crecimiento en mercados en evolucion.

6. Valoracion y Retornos para el Accionista

La valoracion de Aalberts N.V. y sus politicas de retorno para el accionista son
componentes clave para determinar su atractivo como inversion a largo plazo.

Ratios Clave de Valoracion

Aalberts presenta los siguientes ratios de valoracion:

e Relacion P/E (Precio/Beneficio): 18,94x (Ultimos doce meses) ' 0 19,4x %', y
10,02x ™ 0 19,24x." Estas cifras varian ligeramente entre las fuentes, pero en
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general, la relacion P/E de Aalberts se considera razonable.? La direccion de la
empresa ha sugerido que la accion cotiza a 12,5x el P/E a la fecha de la recompra,
por debajo de su promedio de cinco afios de 15x, lo que podria indicar una
infravaloracion.™

e Relacion Precio/Libro (P/B): 1,16x " 0 1,4x.?" Este ratio sugiere que la accion
cotiza ligeramente por encima de su valor contable, lo cual es comun para
empresas con activos intangibles y potencial de crecimiento.

e Deuda/Capital: 26,36% " 0 0,2x."” Esto indica un nivel de deuda moderado, lo que
contribuye a la flexibilidad financiera de la empresa.®

e Retorno sobre el Patrimonio (ROE): 7,32% " 0 7,04%." El ROE de la compania es
un factor importante para evaluar la eficiencia con la que genera beneficios a
partir del capital de los accionistas. El promedio de ROE a cinco anos de la
empresa es del 18%.°

¢ Rendimiento de Dividendos: 7,31% "0 6,8% °, y 7,08%." Aalberts es conocida
por pagar un dividendo significativo a sus accionistas y ha mantenido los pagos
de dividendos durante 34 afios consecutivos.’

Consenso de Analistas y Precio Objetivo

El consenso de los analistas sobre Aalberts N.V. es mayoritariamente positivo. De 7
analistas, 6 recomiendan "Comprar" y 1 "Mantener"”, lo que resulta en un consenso
general de "Compra Fuerte".” Otro analisis indica que 15 analistas han evaluado la

accion, con un consenso de compra del 80%."

El precio objetivo promedio a 12 meses de los analistas es de 41,54 euros " 0 41,11
euros °, con un rango que va desde un minimo de 34,34 euros hasta un maximo de
49,35 euros.'® Esto implica un potencial alcista significativo, que oscila entre el 28,5% y
el 35,65% respecto al precio actual.” Esta perspectiva positiva de los analistas
refuerza la vision de que la accién podria estar infravalorada en su nivel actual.
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Retornos para el Accionista

Aalberts demuestra un fuerte compromiso con los retornos para el accionista a través
de una combinacion de dividendos y programas de recompra de acciones.

e Dividendos: La empresa ha propuesto un dividendo en efectivo de 1,13 euros por
accion para el ano fiscal 2024, manteniendo el mismo nivel que el afio anterior.’
La politica de dividendos de Aalberts es distribuir el 30% del beneficio neto antes
de amortizaciones.® La estabilidad del dividendo, incluso en un entorno de
mercado desafiante, refuerza su compromiso con los retornos constantes.®
Ademas, el dividendo esta cubierto tanto por los beneficios como por el flujo de
caja, lo que indica su sostenibilidad.”

e Recompra de Acciones: Aalberts anuncio un programa de recompra de
acciones de 75 millones de euros, que comenzo el 28 de febrero de 2025y se
completara a mas tardar el 24 de octubre de 2025.% El objetivo es cancelar las
acciones recompradas, lo que reduce el numero de acciones en circulacion y
amplifica las ganancias por accion.”” A 6 de junio de 2025, el programa habia
alcanzado el 73% de su objetivo, con 54,8 millones de euros gastados para
adquirir 1,84 millones de acciones.'® Esta recompra es parte de un marco de
asignacion de capital mas amplio que equilibra los dividendos con las recompras,
reflejando una estrategia dual para devolver capital y mitigar la dilucion.” La
aceleracion de la recompra en abril-mayo de 2025, cuando las acciones cayeron
por debajo de los 27 euros, se alinea con compras oportunistas, lo que sugiere la
confianza de la direccion en la infravaloracion de la accion.™

La combinacion de una politica de dividendos estable y un programa de recompra de
acciones activo subraya el compromiso de Aalberts con la creacion de valor para los
accionistas a largo plazo. A pesar de los recientes desafios en el precio de las
acciones (-27,37% en el ultimo afo ), el enfoque disciplinado de la direccién en la
asignacion de capital y la mejora de las ganancias por accion a traves de la reduccion
del numero de acciones en circulacion son factores positivos para los inversores a
largo plazo.
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Conclusiones y Recomendaciones

El analisis financiero y estratégico de Aalberts N.V. (AALBF / AALB.AS) revela una
empresa con fundamentos solidos y un posicionamiento prometedor para la inversion
a largo plazo, a pesar de enfrentar algunos vientos en contra a corto plazo.

Aalberts se beneficia de una estructura de negocio diversificada en tres segmentos
clave (Construccion, Industria, Semiconductores) y una amplia presencia geografica.’
Esta diversificacion ha demostrado ser un factor de estabilidad, permitiendo que el
crecimiento en un segmento compense la debilidad en otro, como se observo en el
primer trimestre de 2025, donde el segmento de Construccion mitigo las caidas en
Industria y Semiconductores.” Esta capacidad de adaptacion reduce el riesgo general
de la empresa y la hace mas resistente a los ciclos economicos.

La empresa esta profundamente alineada con megatendencias globales duraderas
como la urbanizacion, la aceleracion tecnoldgica, la relocalizacion y la
descarbonizacion.? Su cartera de productos y su enfoque estratégico estan disefiados
para capitalizar estas tendencias, lo que asegura una demanda sostenida a largo
plazo para sus tecnologias de mision critica.” Esta prevision estratégica es un pilar
fundamental para el crecimiento futuro.

Desde una perspectiva financiera, Aalberts ha demostrado una capacidad
consistente para generar flujo de caja libre, un indicador clave de la salud operativa 'y
la flexibilidad financiera.® A pesar de una disminucion organica de los ingresos en
2024 y el primer trimestre de 2025, la direccion ha mantenido la disciplina de costos y
los margenes de valor anadido, lo que demuestra una gestion eficaz en entornos
desafiantes.” La estrategia "Thrive 2030" de la empresa, con objetivos claros de
ingresos y margenes, junto con un enfoque disciplinado en la asignacion de capital,
respalda su trayectoria de crecimiento y rentabilidad.?

Los retornos para el accionista son una prioridad clara para Aalberts, evidenciado por
su historial de 34 anos consecutivos de pago de dividendos y su programa activo de
recompra de acciones.? Estas iniciativas no solo devuelven capital a los inversores,
sino que también mejoran las ganancias por accion y sefialan la confianza de la
direccion en la valoracion de la empresa.™
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Si bien existen riesgos, como la exposicion a las desaceleraciones ciclicas en ciertos
sectores industriales y los desafios de integracion de adquisiciones °, las fortalezas
estratégicas y financieras de Aalberts parecen superarlos. El consenso positivo de los
analistas y el precio objetivo promedio que sugiere un potencial alcista considerable
refuerzan la perspectiva de valor.’

Recomendacion:

Considerando el analisis exhaustivo, Aalberts N.V. se presenta como una buena
opcion para inversion a largo plazo. Se recomienda que los inversores consideren la
accion AALBF (Aalberts Industries NV) o AALB.AS (Aalberts N.V. en Euronext
Amsterdam) para su cartera de inversion a largo plazo.

Esta recomendacion se basa en:

e Posicionamiento Estratégico Solido: La alineacion de la empresa con
megatendencias globales y su enfoque en nichos de mercado de alto valor la
posicionan para un crecimiento sostenible.

¢ Salud Financiera Robusta: La fuerte generacion de flujo de caja libre, el balance
general con deuda moderada y la disciplina en la gestion de costos proporcionan
una base solida.

e Compromiso con el Accionista: El historial de dividendos y las recompras de
acciones demuestran una gestion orientada a la creacion de valor.

e Potencial de Recuperacion y Crecimiento: A pesar de los desafios a corto
plazo en ciertos segmentos, la estrategia de la empresa y las adquisiciones
recientes estan disefiadas para impulsar la recuperacion y el crecimiento futuro.

Los inversores deben monitorear de cerca la ejecucion de la estrategia "Thrive 2030"
de la compaiiia, la integracion de sus adquisiciones (como la de Paulo) y la evolucién
de los mercados finales, especialmente en los segmentos de Industria y
Semiconductores. Sin embargo, la combinacion de resiliencia operativa, vision
estratégica y un compromiso claro con los retornos para el accionista convierte a
Aalberts N.V. en una propuesta atractiva para un horizonte de inversion a largo plazo.
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