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Aktieanalys

Beijer Electronics: Tillfallig
svacka?

Det finns stor uppsida i Beijer Electronics aktie om
bolaget kan realisera den potential ledningen tror det
har. Vi vill girna tro men halvarsrapporten sar tvivel.
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Beijer Electronics operatorspaneler kan hittas pa maskiner i manga branscher, men ofta i sarskilt

kravande miljder. | fabriker, pa oljeplattformar och fartyg till exempel.

eijer Electronics (48 kr) ar ett teknikbolag med 730 anstéllda och bas

i Malmo som framfor allt tillverkar operatorspaneler fér industriella

maskiner samt kommunikationsutrustning (mer i faktarutan har
intill).

Det ir egenutvecklade produkter med bruttomarginaler runt 50 procent pa
vaxande marknader - vilket baddar for att Ionsamheten kan bli bra.

Bolagets produkter

De tva stora produktomradena inom koncernen ar operatorspaneler respektive
kommunikationsutrustning. De svarar for 46 respektive 49 procent av



Bolagets produkter

De tva stora produktomradena inom koncernen ar operatorspaneler respektive
kommunikationsutrustning. De svarar for 46 respektive 49 procent av
omsattningen.

Operatorspaneler inom affarsenheten Beijer Electronics. Det ar dataskarmar
som klarar industriell miljo med vibrationer, hoga temperaturer med mera.
Kunderna ar bolag som tillverkar diverse maskiner, till exempel
forpackningsmaskiner, vilka integrerar Beijers produkter i sina.

Kommunikationsutrustning for [P-nat ror sig om specialanpassade routrar och
switchar som klarar extrema miljoer och krav pa upptid. En tillampning som
bolaget ofta lyfter fram ar styrning av bromsar pa ett tag. Tillverkas framst
inom affarsenheten Westermo.

Bolaget kommer dock fran en omstillningsfas och har en bit kvar for att na
hela vigen mot sina mal pa 7 procents arlig tillvixt och 10 procents

marginal. De senaste tolv manaderna véxte Beijer Electronics 12 procent med
6,1 procents marginal.

Beijer Electronics

Borskurs: 48,00
Antal aktier 28,6
(miljoner):

Borsvarde: 1373 Mkr




Borsvarde:
Nettoskuld:

VD
Styrelseordfdrande

SvD Borsplus
huvudscenario

Omsattning

- Tillvaxt
Rorelseresultat

- Rorelsemarginal
Resultat efter skatt
Vinst per aktie
Utdelning per aktie
Direktavkastning

Operativt
kapital/omsattning

Nettoskuld/EBIT
P/E

EV/EBIT

1373 Mkr

484 Mkr

Per Samuelson

Bo Elisson

2019E 2020E
1550 1674
9% 8%
101 134
6.5% 8.0%
66 o1
2,29 3,20
0,75 1,00
1,6% 2,1%
43% 43%
4,5 3,3
21,0 15,0
18,1 13,5

2021E
1791
7%
161
9,0%
13
3,93
1,25
2,6%

43%

25
12,2

11,0




EV/EBIT 18,1 13,5 1,0

EV/Sales 1.2 1,1 1.0

Nyligen kom halvarsrapporten som inte fick nagot bra mottagande pa
borsen. Beijer-aktien har fallit fran runt 53 till 48 kr efter att den slapptes.
Tillvixten i orderingang, omsittning och resultatforbattring holl en klart
ligre takt in i foregaende kvartal.

Q2 2019 Qi1 2019 Q22018
Orderingang, Mkr 377 369 371
Nettoomsattning, Mkr 381 371 361
Tillvaxt* 3% 5% 17%
Rorelseresultat, Mkr 215 30,1 18
Rorelsemarginal 5,6% 8.1% 5.0%
Vinst/aktie, kr 0,48 0,70 0,36

*Exklusive
valutaeffekter

Det viktigaste nyckeltalet for Beijer ar rérelsemarginalen dir ledningen
siktar pa att na 10 procent. I forsta kvartalet sag man ut att vara i slaglige
efter att rapporterat en siffra pa 8,1 procent, men marginalen f6ll till 5,6

procent i Q2. Darmed ligger foretaget pa 6,9 procent efter forsta halvan av
2019.




Det finns tva stora affirsenheter i koncernen, dels Westermo (IP-
produkter), dels Beijer Electronics (operatérspaneler). Sa utvecklades de
under kvartalet:

Q22019 Westermo Forandring Beijer E Forandring
Orderingang, 166 7% 186 -1%

Mkr

Omsattning, Mkr 164 15% 193 0%
Rorelsevinst, Mkr 20,1 3% 13,7 8%

Westermo konverterar alltsa den goda tillvixten daligt till vinster, vilket
speglar en 6kad kostnadskostym efter utbyggd produktionskapacitet och
hoga ambitioner inom produktutveckling. Orderingangen tyder fortsatt pa
expansion d&ven om bolaget noterar avsaknad av storre projektaffarer i
kvartalet.

Inom Electronics dr omsittningen daremot svag. Har pratar bolaget om en
effekt av generationsskiftet inom huvudproduktgruppen operatérspaneler.
Kunder har gjort forkép av utgdende modeller tidigare vilket nu sitter spar i
utebliven orderingang. Detta borde dock vara évergaende. Daremot verkar
Beijer inte lyckas sa bra med sitt nya modellprogram, kallat X2, i USA.
Ledningen byts nu ut dar.



Det ir ingen alarmerande utveckling. Ledningen kallar Q2 ett
“"mellankvartal” och antyder att bolaget ar tillbaka pa sparet inom kort. Sa
kan det bli, men ett par saker ir virda att halla koll pa.

 Ar den svaga orderingingen inom Beijer Electronics ocksa ett tecken pa
samre marknad? Slutkunderna hir ar industribolag som investerar i
maskinutrustning. Vi noterar att HMS Network flaggar for lagre
investeringsvilja i detta segment. De ir verksamma inom en liknande
nisch.

o Vildigt daligt kassaflode. Senaste arets fria kassaflode ar endast 12 Mkr.
Delvis pa grund av hoga investeringar som forhoppningsvis betalar sig
langre fram. Men Beijer binder ocksa mycket rorelsekapital i, gissar vi,
kundfordringar. Detta kan vara en stormsvala och spegla optimistisk
intdktsredovisning.

Det daliga kassaflodet leder till att nettoskulden nu ar 484 Mkr, exklusive 104
Mkr i ny leasingskuld enligt IFRS 16. Det &r den hogsta nivan efter
nyemissionen hosten 2017. Det motsvarar drygt fem ganger rullande
rorelsevinst, en hog siffra. Ledningen later inte detta paverka strategin att
investera ordentligt i nya produkter. Man genomfor ocksa ett mindre forvarv
i Schweiz som kostar runt 55 Mkr nu under sommaren.



Denna linje att satsa sig ur krisen har VD Per Samuelson drivit konsekvent
sedan nuvarande strategi infordes 2016. Hittills har det betalat sig bra, &ven
om det alltsa kridvdes en emission, fraimst inom Westermo. Det
produktprogram som bolaget tog fram for verksamhetskritisk IP-
kommunikation for tag har blivit en storséiljare och fatt kunder som
Bombardier.

Nu arbetar utvecklarna inom Westermo med att upprepa succen i en annan
nisch, eldistribution. Har skapas nya behov av kommunikationsutrustning
nar energiproduktionen blir utspridd i takt med att solceller och vindkraft
blir allt viktigare for elférsorjningen.

Vi kan tycka att Beijer drivs nagot hart givet sina skulder men till bilden hor
att man har en stark huvudagare i form av Stena som, forsikrar Beijer-
ledningen, stoder nuvarande strategi och dven en expansion till ett fjarde
verksambhetsben vilket alldeles sékert skulle kriva en nyemission. Att
tagsatsningen inom Westermo f6ll vil ut ger bolaget troviardighet i vidare
investeringar och sommarens forviarv verkar vettigt — bolaget jobbar med
tradlésa niatverk inom tagnischen. Det bygger alltsa vidare pa ett omrade dar
Westermo redan ar mycket starka.

Borsplus slutsats



Borsplus slutsats

Aktien ser ganska rittvist virderad ut i nuliget om vi antar aftt
resultatforbattringen fortsatter och mynnar ut i en marginal nara men inte
riktigt pa malnivan 10 procent 2021. Da anvander vi en multipel pa 13 ganger
rorelsevinsten (se huvudscenario).

Den stora lockelsen ligger i att VD Per Samuelson far ritt i att Beijer har mer
potential 4n sa och att en marginal 6ver 10 procent borjar se rimligt ut om
nagot ar eller sa. Da kan aktien mycket val fa mer av en tillvixtvirdering
(EV/Ebit 15) med fo6ljd att uppsidan ar riktigt bra (optimistiskt scenario).

Ju langre vi foljer Beijer desto mer borjar vi luta at att det senare kanske ar
moijligt, Aven om det senaste kvartalet alltsa var lite av ett bakslag. Aktien
kan vara intressant att kopa nu nir kursen fatt en liten kyss men for var del
ar skuldsittningen och de oroande konjunktursignalerna faktorer som gor
att radet stannar vid neutral.

4 Huvudscenario ~ >

SvD Borsplus om Beijer
Electronics: Neutral



SvD Borsplus om Beijer

Electronics: Neutral

Grafiken till hdger visar aktiens potential

(inkl utd.) i ett tlerarsperspektiv beroende

pa utvecklingen i tre tinkbara scenarier.

Tabellen nedan visar de tre scenarierna mer

i detalj. (Se krénika fér mer om filosofin

bakom modellen.)

Huvudscenario

Kurs 16/7 vid analys: 48,00 kr
Omsattning (tillvaxt)
Rorelsemarginal

Vinst per aktie
Rimlig EV/Ebit = borskurs 2021

Beijer Electronics tio storsta
dgare

Stena
Svolder
MNordea Fonder

SEB Fonder

Huvudscenario v

-100% 100%

Optimistiskt

2019E

1550 Mkr (9%)

Andel

29,60%
11,64%
10,40%

10,12%

6,50%
230 kr

Avkastning +27%

Pessimistiskt

2020E 2021E

1674 Mkr (8%) 1791 Mkr (7%)
8,00% 9,00%
3,20 kr 3,90 kr

EV/Ebit 13x — 59 kr

Verifierat

2019-06-30
2019-06-30
2019-06-30

2019-06-30




