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Beijer Group

Fortsatt gott momentum

Orderingangen accelererade och den nidde en ny niva - igen...

Efterfrigan ar oférdndrat stark, uppgangen ar bred och bolaget tar marknadsandelar. Orderingangen véxte
25% organiskt och den nadde ater nytt rekord (iven om dkningen inte var lika dramatisk). Forsiljningen tar
samtidigt fart, &ven om den fortfarande sldpar efter orderingangen. Den organiska tillvixten var 30%.

...och med forsiljningen som fortsitter lagga ir det biddat for ytterligare marginalexpansion

Prishdjningarna borjar ha effekt och med de hégre volymerna fortsatte marginalen att expandera. Vi sag
130 punkters expansion q/q och mer an tre ganger hogre marginal y/y, trots att komponentbristen tyngde
resultatet med 13 mkr. Nya prishdjningar har aviserats och i takt med att orderboken faktureras tror vi pa
fortsatt expansion.

Vi hojer vara prognoser och motiverade virde

Beijer fortsdtter att nirma sig sina méal - med normala forsorjningskedjor skulle marginalen ha varit over
10%. Med bittre orderinging dn véntat hojer vi 2022-2024e EPS med i genomsnitt 6%. Med hogre estimat
hojer vi det motiverade vérdet till 92-94 kr (91-93 kr). Vi tror att en fortsatt konvertering av orderboken och
hogre marginaler kommer att driva aktien.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 92.0 - 94.0
EPS, justerad 22e¢ 4.1 3.9 5.5% Omséttning, mkr 1,619 2,050 2,410 2,615 Aktiekurs SEK70.2
EPS, justerad 23e 6.6 6.2 6.6% Tillviixt 13% 27% 18% 9% Risknivi Medium
EPS, justerad 24e 8.2 7.7 7.1% EBITDA, mkr 218 344 443 503
EBIT, mkr 68 177 269 327 Kursutveckling 12 méan
._ EPS, justerad 1.3 4.1 6.6 8.2
Kommande hindelser o
EPS tillviixt 285%  208% 61% 24% 10,
Delérsrappon Q2 2022 2022-07-14 EK/aktle 25.6 28.8 34.1 40.5
Delérsrapport Q3 2022 2022-10-25 : : : : %
Utdelning/aktie 0.5 1.0 1.5 2.0
EBIT-marginal 4.2% 8.6% 11.2% 12.5%
ROE (% 5.6%  15.3%  21.4%  22.4%
Bolagsfakta (mkr) (%) ’ ’ ’ " e
ROCE 4.5% 10.4%  15.2%  17.8%
. 50
Antal aktier 29m  py/sales 1.8x  l4x  12x  Llx
Borsvarde 2,010 gy/ERITDA 132x  84x  65x  57x A 5 o IRENEREERE
Nettoskuld 870 gv/EBIT 422x  16.3x  10.7x  8.8x
EV 2880 p/g justerad 52.8x  17.1x  10.6x  8.6x
Daglig handelsvolym, snitt 6(k) P/EK 2.7x 9 4x 2. 1x 1.7x Analytiker
Reuters/Bloomberg BELEST/BELESS pirektavkastning — 0.7%  1.4%  2.1%  2.8%
markus.almerud@penser.se
FCF yield 0.9% 4.6% 9.0%  12.7%
Nettosk./EBITDA 2.9¢ 1.8¢ 1.2g 0.8g
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Sammanfattning

Fortsatt gott momentum

Investment Case

Beijer Electronics Group ser strukturell tillvixt i flera slutmarknader inklusive tdg och spar, energi och
infrastruktur och vi ser tvasiffrig tillvixt de kommande aren. Koncernen var pa vidg mot sina mal — att viixa
omsittningen med 10% per &r med en marginalpotential pd 15% — samt att n kritisk volym innan pandemin
slog till.

I kolvattnet av pandemin har Beijer Group anpassat kostnaderna efter radande efterfragan och &r nu redo
for att viaxla upp marginalen i takt med att volymerna kommer tillbaka — bolaget &r redo for nésta steg. Nu
indikerar orderingangen att bolaget dr pa vig att aterigen na kritisk massa.

Med konservativa estimat ser vi 1ag tvasiffrig marginal fér koncernen pa medellang sikt (2025e) och ser
fordubblingspotential for aktien givet tecken pa att bolaget borjar uppfylla sina malsdttningar. Westermo,
Beijer Groups storsta affirsomrade, ar relativt stabilt och aktien dr idag varderad i linje med vérderingen
for affirsenheten. Beijer Electronics, Beijers Groups nist storsta affarsenhet, dr nyckeln till bade att na sina
malsittningar och att lyfta aktien.

Bolagsprofil

Beijer Electronics Group (Beijer) dr en teknikkoncern som erbjuder avancerade losningar for sidker
kontrollstyrning och kommunikation i krivande miljoer. Hairdvaran som erbjudandet ir byggt runt ir i
huvudsak Ethernetswitchar, routrar och avancerade displayer. Bolaget har huvudkontor i Malmo och har
825 anstillda. Under 2020 omsatte man 1,4 mdXkr.

Bolaget har tre affirsenheter, Westermo, Beijer Electronics och Korenix, och Europa star for 63% av
forsiljningen. Organisationen &r préiglad av en hog grad av decentralisering. Tag och Spar tillsammans med
Energi och Generell Tillverkning &r de storsta kundsegmenten.

Virdering

Vi anvinder en blandning av virderingsmetoder for att virdera Beijer Electronics Group. For att ta hinsyn
till den strukturella tillvixten framfor allt pa stillverksidan sdtter vi vara malmultiplar pd 2025e och
nuvirdesberiknar sedan virdena. I var SOTP anvinder vi 13-14x EBIT vilket dr i linje med det historiska
genomsnittet for den breda marknaden och i vr DCF anvénder vi en WACC pa 10%. I genomsnitt nar vi
ett virde pa 92-94 kr.
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Ytterligare orderingangsrekord nir efterfrigan accelererar

Efterfragan var fortsatt stark och orderingangen slog nytt rekord igen, &ven om dkningen inte var lika dramatisk som
tidigare kvartal. Uppgangen ar bred och omfattar bada affirsenheterna och samtliga geografier. Konjunkturen &r
osdker, men dé Beijer dr vl positionerade inom segment med god underliggande tillvixt tror vi momentum kommer
vara fortsatt god kommande kvartal.

Forsiljningen fortsitter att slipa efter, men accelererar dven om storningarna i forsorjningskedjorna fortsitter att
paverka negativt. Forsiljningen vixte 30% organiskt och nadde for forsta gingen en halv miljard. Med den starka
orderboken tror vi pa fortsatt acceleration i forséljningen i takt med att de levererar pa orderboken. Book-to-bill i
arstakt ligger fortfarande 6ver 1,3x.

Med accelererande volymerna och prishdjningar som borjade sld igenom fortsatte marginalen att expandera. De
operativa kostnaderna dr stabila och i takt med att orderingingen faktureras véntar vi oss att hdvstangen lyfter
marginalen. De 520 punkternas marginalexpansion y/y och 110 punkternas expansion q/q &r ett bra exempel pa
detta.

Samtidigt fortsitter komponentbristen att tynga resultatet i framfor allt Westermo, en av Beijers tva affarsenheter.
Bolaget bedomer att resultatet skulle ha varit 13 mkr hogre om det inte hade varit for bristen, vilket innebér att
marginalen i normalfall skulle varit dver 10%. Vad som &r virt att podngtera att marginalen i den andra affarsenheten,
Beijer Electronics, var 14%, vilket dr hogsta ndgonsin och nira malet p& 15%.

Bolaget fortsdtter att jobba med komponenterna och har natt vissa framsteg vad giller de kritiska komponenterna.
Kombinationen med den starka orderboken gor att optimismen har 6kat - de véntar sig nu ett signifikant bittre
ekonomiskt utfall for 2022 jamfort med 2021 jamfort med béttre i slutet av Q1.

Efterfragan ér fortsatt stark Den starka orderboken kommer driva forséljningen

Beijer Group - orderingang (mkr) Beijer Group book-to-bill
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Den organiska tillvixten fortsitter accelerera... ...vilket driver marginalerna

Beijer Group - annualiserad organisk tillvaxt Annualiserad omsattning och EBIT-marginal
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Betydande uppsida i aktien dven med konservativa estimat

Med strukturell tillvixt i cirka 80% av affiren och med stark tillviixt bland annat i energisegmentet ser vi 13% CAGR
i omséttningen 2022-2025e. Detta kommer driva marginalerna och vi ser 13% marginal 2025e vilket motsvarar dver
60% CAGR i EBIT de kommande fyra-fem aren.

13% marginal 2025e 94 kr i var SOTP

Beijer Group omsattning och EBIT-marginal Fundamentalt varde med olika metoder (kr)
3 16%
CAGRs: 14% Genomsnitt inkl. DCF - N 00
2016-21: 8% 12%
2 2022-2025: 13% 10% Genomsnitt exkl. DCF | N o3
8% DCF 120
i 6%
4% SOTP 95
2%
0 0% EV/EBIT (14x) 81
P/E (16x) 104
Omsattning (mdkr) e EBIT-marginal (%) 0 20 40 60 80 100 120 140
Bolaget, EPB EPB
DCF - antaganden och slutsatser
Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvdrde
Nuvardet av fria kassafladen 2011 Riskfri ranta 0,4% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvérdet av terminalvirde 2300 Riskpremium 7,0% Langsiktig EBIT-marginal 10,0%
Foretagsvirde (EV) 4311 Extra riskpremium 2,0% Ayskrivningar, % av omsattning 3,0%
MNettoskuld, senast rapporterad 870 Beta 1,2 Capex, % av omsattning 3,0%
Minaoritetsintressen och dvrigt 0 Avkastningskrav, eget kapital 11,2% Rérelsekapital, % av omsattning 19,8%
Eget kapital 3441 Réntekostnad (fére skatt) 3,0% Skattesats 24%
Antal utstdende aktier, full utspadning 29 Skattesats 24%
Eget kapital per aktie 120 Belaningsgrad 15%
WACC 9,9%
EPB
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DCF - kénslighet

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
2,0% 2,5% 3,5% 4.0% 5,0% 7.5% 12,5% 15,0%
8,9% 130 138 148 160 174 89% 75 112 148 185 222
9.4% 118 125 133 143 154 9.4% a7 100 133 166 199
WACC 108 113 120 128 137 WACC 61 91 120 150 179
10,4% 98 103 109 116 123 10,4% 55 82 109 136 163
10,9% S0 95 99 105 111 10,9% 51 75 99 124 148

EPB
Bolagsfakta Omsittning per kundsegment
Storsta aktieagare Aktier
Stena 29,7%
Svolder 15,2%
Nordea Fonder 13,0%
Fjarde AP-fonden 9,0%
Cliens 3,6%
Ordférande Bo Elisson .
Verkstallande direktor Jenny Sjodahl Marin
Finansdirektor Joakim Laurén
Investerarkontakt Joakim Laurén 10%
Hemsida https://www.beijergroup.com
Holdings, Bolaget, EPB Infrastruktur/
vatten/bygg
15% .
Energi
15%
Tillverkning
20%
Bolaget, EPB

Resultatriakning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoomséttning 1417 1559 1438 1619 2 050 2410 2615
Kostnad sélda varor -706 -748 -724 -852 -989 -1 101 -1161
Bruttoresultat (rapporterat) 711 810 713 767 1061 1309 1455
Forséljning och administration -503 -549 -508 -509 -644 -757 -822
Forskning och utveckling -136 -161 -187 -202 -256 -301 -327
Ovriga rorelsekostnader 2 3 -3 13 16 19 21
EBIT (rapporterat) 74 103 16 68 177 269 327
Jamforelsestdrande poster 0 0 -15 0 0 0 0
EBIT (justerat) 74 103 31 68 177 269 327
EBIT-marginal 5,2% 6,6% 2,1% 4,2% 8,6% 11,2% 12,5%
Avskrivningar -77 -124 -148 -150 -167 -174 -177
EBITDA (rapporterat) 151 227 179 218 344 443 503
EBITDA (justerat) 151 227 194 218 344 443 503
Finansiella intakter 2 2 0 2 2 2 2
Finansiella kostnader -13 -14 -22 -20 -25 -24 -21
Resultat fore skatt 63 92 -6 50 153 247 307
Skatter -20 -27 0 -14 -34 -54 -67
Minoritetsintressen 0 0 0 0 -1 -1 -2
Nettoresultat (rapporterat) 44 65 -6 36 119 191 238
Nettoresultat (justerat) 44 65 10 39 119 191 238
Bolaget, EPB
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

TILLGANGAR

Goodwill 525 807 725 734 734 734 734
Ovriga immateriella tillgangar 264 281 308 325 325 325 325
Materiella anlaggningstillgangar 91 204 195 181 181 181 181
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 54 53 61 65 65 65 65
Summa anlaggningstillgangar 934 1346 1289 1305 1305 1305 1305
Varulager 178 215 213 328 415 488 529
Kundfordringar 251 304 208 297 376 442 480
Ovriga omséttningstillgdngar 59 56 53 62 68 72 75
Likvida medel 94 122 121 147 130 130 130
Summa omsaéttningstillgangar 581 697 595 834 989 1132 1214
SUMMA TILLGANGAR 1515 2 042 1884 2 139 2294 2 438 2520

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 653 684 637 729 820 970 1151
Minoritetsintressen 4 4 4 4 5 6 8
Summa eget kapital 657 689 641 733 825 976 1160
Langfristiga finansiella skulder 300 486 469 443 414 329 184
Pensionsavsattningar 131 170 168 179 179 179 179
Uppskjutna skatteskulder 50 56 59 65 65 65 65
Ovriga langfristiga skulder 9 105 108 10 10 10 10
Summa langfristiga skulder 491 816 804 697 668 584 438
Kortfristiga finansiella skulder 75 223 156 335 335 335 335
Leverantorsskulder 111 126 106 160 203 238 258
Skatteskulder 7 7 8 26 26 26 26
Ovriga kortfristiga skulder 175 181 170 187 237 278 302
Summa kortfristiga skulder 368 537 439 708 801 878 922
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1515 2 042 1884 2 139 2 294 2 438 2 520
Bolaget, EPB
Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Nettoresultat (rapporterat) 44 65 -6 36 119 191 238
Icke kassaflodespaverkande poster 91 140 155 157 169 177 180
Forandringar i rérelsekapital -26 -21 45 -108 -79 -66 -38
Kassafléde fran den operationella verksamheten 109 183 194 85 208 302 380
Investeringar i anlaggningstillgdngar -93 -97 -82 -76 -116 -121 -124
Fritt kassafléde 17 86 112 9 92 180 255
Forvarv och avyttringar -1 -238 0 -102 0 0 0
Utdelningar 0 -14 0 0 -29 -43 -57
Nyemission / &terkop 0 0 0 2 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar -14 191 -101 112 -80 -137 -198
Kassaflode 1 25 11 20 -17 0 0
Omrakningsdifferenser i likvida medel 4 3 -12 6 0 0 0
Nettoskuld (inkl. IFRS 16) 280 587 504 631 619 534 389
Bolaget, EPB
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Tillvixt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022¢e 2023e 2024e

Organisk tillvaxt 14% 4% -14% 12% 20% 18% 9%
Omsattningstillvaxt 18% 10% -8% 13% 27% 18% 9%
EBIT-tillvéxt, justerad 137% 32% -58% 57% 138% 49% 21%
EPS-tillvaxt, justerad -790% 48% -85% 285% 208% 61% 24%
Bruttomarginal 50% 52% 50% 47% 52% 54% 56%
EBITDA-marginal (justerad) 10,6% 14,6% 12,5% 13,5% 16,8% 18,4% 19,2%
EBIT-marginal (justerad) 5,2% 6,6% 2,1% 4,2% 8,6% 11,2% 12,5%
Skattesats 31% 29% -4% 28% 22% 22% 22%
Bolaget, EPB

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
ROE, justerad 7% 10% 1% 6% 15% 21% 22%
ROCE, justerad 7% 8% 2% 4% 10% 15% 18%
ROIC 5% 6% 2% 4% 9% 13% 15%
Investeringar / omséttning 7% 6% 6% 5% 6% 5% 5%
Varulager / omsattning 13% 14% 15% 20% 20% 20% 20%
Rorelsekapital / omsattning 13% 16% 13% 20% 20% 20% 20%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x 0,9x 1,0x 1,0x

Bolaget, EPB

Finansiell stillning
2018 2019 2020 2021 2022 2023e __ 2024e

Nettoskuld 280 587 504 631 619 534 389
Soliditet 43% 34% 34% 34% 36% 40% 46%
Nettoskuldsattningsgrad 43% 85% 79% 86% 75% 55% 34%
Nettoskuld / EBITDA 1,9x 2,6x 2,8x 2,9x 1,8x 1,2x 0,8x
Bolaget, EPB

Aktiedata

EPS, rapporterad 1,52 2,27 -0,20 1,25 4,15 6,67 8,30
EPS, justerad 1,52 2,25 0,35 1,33 4,10 6,60 8,21
FCF per aktie 0,62 3,29 3,92 0,64 3,22 6,30 8,92
Utdelning per aktie 0,50 0,00 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00
Eget kapital per aktie 23,0 24,1 22,4 25,6 28,8 34,1 40,5
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 28,6 28,9 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0
Bolaget, EPB
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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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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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