Westermo erbjuder kompletta industriella datakommunika-
tionslosningar for kravande applikationer inom transport-,
vatten- och energimarknaderna.

Kopldge | Ependion

Ependion lamnade en svag Q1-rapport och 2024 kommer bli lite av ett mellanar. Men blickar man framat ser

det véldigt intressant ut.

TEXT: MARCUS EWERSTRAND | redaktionen@borsveckan.se

DET VAR ETT bra tag sedan vi senast
analyserade den Malmé-baserade teknik-
koncernen Ependion (BV 22-45), fd Beijer
Electronics. Aktien stod da i 92 kr mot idag
118 kr och fjolarets forvirv av det tyska
mjukvaruforetaget Smart HMI kan ha bi-
drag till férhoppning om nya férviry, likvil
att tillvixten och lénsamheten in sé linge
héllits uppe hyggligt. Detta via ledningens
interna arbete med att stirka I6nsamheten
och den nya strategin for affirsenheten
Beijer Electronics (fokus pi exempelvis
marina applikationer och industriella ma-
skinbyggare) i den senaste Ql-rapporten
visar att ledningen dr proaktiv.

Nytt namn, nya mojligheter
Arsredovisningen for 2023 markerade pa
manga sitt starten for en ny period for
koncernen i och med namnbytet frin Bei-
jer Electronics till Ependion vilket dgde
rum i det andra kvartalet. For oss ett teck-
en pi betydelsen av affirsenheten Wester-
mo vars verksamhet mot exempelvis tig-,
jirnvigs- och energisegmenten visar styrka
med en rorelsemarginal som under fjolar-
et landade pa 16,5 procent (10,4). Detta i
jimforelse med affirsenheten Beijer Elec-
tronics som redovisade en rorelsemarginal
pé 12,9 procent (12,9) mot bakgrund av
svag marknadsutveckling.

Andra nyheter under 2023 i positiv be-
mirkelse ror aterigen Westermo som i Q2
vann en ny order for en storre schweizisk
tagbyggare. Westermo fick ordern som
plattformsleverantor for bolagets nya ge-
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neration sparvagnar. Tig- och jirnvigsseg-
menten ir ocksé en framtidsgren for Epen-
dion som under 2023 stod for nirmare 30
procent av koncernens omsittning, men
andelen kan antas vixa de kommande iren
i och med ledningens beslut att etablera en
legal enhet i Indien f6r forsiljning, support
och sammansittning med frimsta fokus pa
tigsegmentet. Men Westermo tecknade
dven under 2023 ett strategiskt ramavtal
om leverans av kommunikationsutrustning
for transformatorstationer till en storre eu-

WeblQ &r ett verktyg for att ska-
pa effektiva webb-grénssnitt.

ropeisk eloperator. Det visar att elektrifie-
ringen som megatrend understodjer Epen-
dions tillvixtambitioner.

Ambitiosa tillvaxtmal

I ett lingre perspektiv dr malbilden att om-
sittningen pa drsbasis ska vixa organiskt
med minst 10 procent dir forvirv tillkom-
mer utover detta. Med tillvixten 4r malet
vidare att generera en rorelsemarginal
overstigande 15 procent. I ett historiskt
perspektiv, om vi blickar fem &r bakat i ti-
den, si har marginalen forbittrats frin 6,6
till 13,0 procent per 2019 respektive 2023.
Detta pé grund av ledningens férindrings-
arbeten. Pandemiidret 2020 innebar vis-
serligen ett 16nsamhetstapp dd marginalen

Beijer Electronics har lanserat ett digitalise-

ringsprojekt for en halvledartillverkare som

) anvander big data for att forbattra produktionen.
R ~ Bland kunderna finns Apple och Intel.
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Visualisering ar ett av Ependions
affarsomraden.

I Kort om Ependion

Ependion &r en global teknikkoncern, med sjalvstandiga affarsenheter, som erbjuder digi-
tala I6sningar for saker kontroll, styrning, visualisering och datakommunikation for indu-
striella tillampningar i miljer dar tillforlitlighet och hog kvalitet ar kritiska faktorer. Bland
kunderna finns nagra av varldens ledande foretag. Borsvardet ar knappt 3,5 Mdkr och
bland storre aktiedgare finns Stena och investmentbolaget Svolder.

Verksamheten delas in i tva olika affarsomraden:

Beijer Electronics (1 miljard kronor i omséattning, motsvarande 42 procent av omsatt-
ningen och drygt 430 anstallda). Utvecklar och saljer hard- och mjukvarulésningar for
digital styrning uppkoppling och presentation av data till en rad olika branscher.
Westermo (1,4 miljarder kr i omsattning, motsvarande 58 procent av omsattningen och
drygt 520 anstéllda). Utvecklar och tillverkar robusta natverksprodukter for tillforlitlig
datakommunikation till manga kravande marknadssegment sasom tag och jarnvag.

hamnade pa 1,1 procent, men i genomsnitt
har Ependion under de senaste fem aren
levererat en rorelsemarginal pd 6,9 pro-
cent. Utfallet for 2023 med en marginal
pad 13 procent betyder emellertid att led-
ningen i stora drag uppnitt malet om 15
procent med viss potential kvar. Investe-
rare fir dirmed rikna mer pi potentialen
via forvirv och siledes stigande tillviixt dn
ligt hingande frukter pi till exempel kost-
nadssidan.

Blickar vi mot Q1-rapporten som slipp-
tes den 24/4 kan man konstatera att tll-
vixtambitionerna i det korta perspektivet
moter motstind frin en svag global kon-

junktur. Omsittningen backade i det forsta
kvartalet med 4 procent till 599 Mkr och
det dr i affirsenheten Beijer Electronics
man kan skonja bistrare tider. Med fallande
omsittning sjonk ocksd rorelsemarginalen
till 12,4 procent (13,7).

Hanterlig skuldsattning

Balansrikningen innehiller en nettoskuld
pa 630 Mkr — exkluderat leasing pa 102
Mkr. Det motsvarar 1,9x fjoldrets rorelse-
vinst och ir klart hanterligt. Framétblick-
ande ger ledningen inte mycket till hopp
did man for resterande delen av 2024 be-
domer att osikerheten bestir kring de
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ekonomiska utsikterna. Men efter ett mel-
landr 2024 riknar vi med en visentlig for-
bittring de kommande tvd dren dir en tvi-
siffrig omsittningstillvixt dr i korten med
draghjilp frin en konjunkturdterhimtning.

Trender ger draghjalp

Megatrender sdsom digitalisering, elektri-
fiering och cybersikerhet ger en god grund
for dllvixt. Dirmed skapas dven mojlighet
att nirma sig marginalmalet om 15 pro-
cent framgent. P4 vira estimat landar ev/
ebit kring 11x for 2025. Vi riknar med en
fin vinsttillvixt pd 14-17 procent de kom-
mande tvd dren vilket gor att virderingen
kinns attraktiv.

Mot den prognosen anser vi att aktien
ir kopvird nir den nu har kommit ner
cirka 30 procent frin toppnivierna kring
165 kr.®

M Ependion

e Kurs:
121,2 kr

. A N A~/ Borsvarde:
3521 Mkr
A Nettoskuld:
125

AV \l 630 Mkr
k\/\/\'\ Ar\/ Rapport:
. 15/7

v Rad:
Kop
” Jun-23 ’ ; Jn2s I OMXSPI
(Mkr) 2023 2024E 2025E 2026E
Omsattning 2471 2470 2700 3000
Tillvéaxt 16,1% 0,0% 9,3% 11,1%
EBITDA 474 500 561 647
EBITDA-marg. 19,2% 20,3% 20,8% 21,6%
EBIT 322 330 73 440
EBIT-marg. 13,0% 13,4% 13,9% 14,7%

Vinst/aktie (kr) 6,86 7,28 9,16 10,92
Utd./aktie (kr) 1,00 1,50 2,00 2,50

P/E 17,7 153 132 111
EV/EBIT 129 126 11,1 9,4
EV/Sales 1,7 1,7 15 14
Direktavk. 08% 12% 17% 21%
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