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Beijer Electronics Group

Fordubblingspotential om malen uppfylls

Strukturell tillvixt i flera marknadssegment

Beijer Electronics Group (Beijer Group) ser strukturell tillvixt i flera slutmarknader inklusive jarnvig och
infrastruktur och vi tror att forsiljningen till stéllverk kan komma att vixa kraftigt kommande ar da
uppgraderingsbehovet dr enormt. P4 véara estimat kommer detta leda till tvasiffrig tillvixt. P4 kort sikt
kommer omsdttningen gynnas av en stark orderbok som @nnu inte har fakturerats ut.

Hogre omsittning kommer lyfta marginalen

Bolagets langsiktiga strategi utmynnar i att vixa 10% per ar med potential for 15% marginal. Koncernen var
pa vig mot sina méal - innan pandemin slog till. Under pandemin har kostnadsbasen sinkts och i takt med att
tillvixten aterkommer réknar vi med att 1dnsamheten stiger. Orderingdngen indikerar att bolaget aterigen
ir pa vig att na kritiskt massa.

Fordubblingspotential om de uppfyller sina mal

Vi estimerar en marginal pa 9% for koncernen 2023e och 12% 2025e, vilket dr 14gre 4n bolagets malsdttningar.
Anledningen 4r den historiskt 1aga marginalen i tva affirsenheter. Om Beijer Group skulle lyckas uppfylla
sina mal ser vi potential for aktien att férdubblas. Givet historiken tar marknaden ingenting for givet utan
det ar upp till bolaget att leverera.
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Sammanfattning

Fordubblingspotential om malen uppfylls

Investment Case

Beijer Electronics Group ser strukturell tillvixt i flera slutmarknader inklusive tag och spar, energi och
infrastruktur och vi ser tvasiffrig tillvixt de kommande &ren. Koncernen var pa vidg mot sina mal - att vixa
omsittningen med 10% per ar med en marginalpotential pa 15% — samt att na kritisk volym innan pandemin
slog till.

I kolvattnet av pandemin har Beijer Group anpassat kostnaderna efter radande efterfrdgan och &r nu redo
for att viixla upp marginalen i takt med att volymerna kommer tillbaka — bolaget &r redo for nista steg. Nu
indikerar orderingdngen att bolaget dr pa vig att aterigen né kritisk massa.

Med konservativa estimat ser vi 1ag tvasiffrig marginal for koncernen pa medellang sikt (2025e) och ser
fordubblingspotential for aktien givet tecken pé att bolaget borjar uppfylla sina malsdttningar. Westermo,
Beijer Groups storsta affirsomrade, ir relativt stabilt och aktien 4r idag vdrderad i linje med vérderingen
for affarsenheten. Beijer Electronics, Beijers Groups nist storsta affarsenhet, ir nyckeln till bade att nd sina
malsittningar och att lyfta aktien.

Bolags profil

Beijer Electronics Group (Beijer) dr en teknikkoncern som erbjuder avancerade losningar for sidker
kontrollstyrning och kommunikation i krdvande miljéer. Hirdvaran som erbjudandet dr 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 mdKkr.

Bolaget har tre affirsenheter, Westermo, Beijer Electronics och Korenix, och Europa star for 63% av
forsiljningen. Organisationen 4r préglad av en hog grad av decentralisering. Tag och Spar tillsammans med
Energi och Generell Tillverkning &r de storsta kundsegmenten.

Virdering

Vi anvénder en blandning av virderingsmetoder for att virdera Beijer Electronics Group. For att ta hinsyn
till den strukturella tillvixten framfor allt pa stillverksidan sétter vi vara malmultiplar pd 2025e och
nuvirdesberiknar sedan virdena. I var SOTP anvinder vi 13-14x EBIT vilket &r i linje med det historiska
genomsnittet for den breda marknaden och i vir DCF anvinder vi en WACC pé 10%. I genomsnitt nar vi ett
varde pa 64-68 kr.

Pa grund av historiken reflekterar var virdering inte att bolaget nar sitt marginalmal (15%). Samtidigt tror
vi att orderingangen indikerar att koncernen ir pé vig att né kritisk massa, vilket borde lyfta marginalerna.
For att illustrera detta har vi gjort ett bull case dir vi har brutit ut komponenterna. Om till exempel Beijer
Electronics skulle nd sitt marginalmal till 2025e¢ sa finns det ytterligare 15 kr uppsida i aktien. Vart bull case
visar att om Beijer Electronics skulle na 14% marginal 2025e (16% for Westermo, 15% for Beijer Electronics och
10% for Korenix) sa dr aktien vird 86 kr och om forsiljningen dessutom blir battre dn vad vart huvudscenario
visar (16% forsiljnings-CAGR mot 12% i vart huvudscenario, 16% for Beijer Electronics mot 10% och 15% for
Korenix mot 9%) sa finns det uppsida till 124 kr baserat pa var SOTP.
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Beijer Electronics Group i bilder

Tag och spar, generell tillverkning och energi ar de Innan pandemin var bolaget pa vig att na kritisk
storsta slutmarknaderna volym...
Beijer Electronics Group oms. per kundsegment Sales och EBIT-marginal rullande 12 manader
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...och nu indikerar orderingangen att volymerna ir Flera kundsegment, diribland tag och spar och

pa vig tillbaka energi, ser strukturell tillvaxt
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Vi estimerar 9% EBIT-marginal 2023e och 12% ...vilket ger 65 kr i virde med potential till 86 kr om
2025e... marginalmalen skulle uppnas

Beijer Electronics Group omsattning och EBIT-marginal Brygga bull case
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Bolaget, EPB for samtliga diagram
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Beijer Electronics Group — bolagsbeskrivning och historik

Beijer Electronics Group ér en teknikkoncern som erbjuder avancerade 16sningar for siker kontrollstyrning och
kommunikation i krivande miljoer. Hardvaran som erbjudandet dr byggt runt dr i huvudsak Ethernetswitchar,
routrar och avancerade displayer. Produkterna blir tekniskt godkédnda hos kunderna och fortsétter ofta att levereras
under produkternas livslingd vilket innebédr en hog grad av repetitiv affdr. Bolaget har huvudkontor i Malmé och
har 825 anstéllda. Under 2020 omsatte man 1,4 mdkr.

Exempel pa produkter

Bolaget, EPB

Koncernen bedriver RED i Malmd och Visterds i Sverige samt i Tyskland, Taiwan, Schweiz och pa Irland. 2020
spenderade bolaget 13% av forsiljningen p&a RED. Produktionen sker i Stora Sundby i Sverige, Taipei i Taiwan, Bubicon
i Schweiz och Dublin pé Irland. Man har egen forsiljningsorganisation i 18 linder och distribution i ytterligare 60.

Bolaget har tre affirsenheter och Europa star for 63% av forséljningen. Organisationen &r préaglad av en hog grad av
decentralisering. Tag och Spar tillsammans med Energi och Generell Tillverkning &r de stérsta kundsegmenten.

Westermo ir det storsta affirsomradet Europa star for tva tredjedelar av forséljningen

Omsattning per affarsomrade (2020) Beijer Electronics Group oms. per marknad (2020)
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Bolaget, EPB Bolaget, EPB
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Tag och spar, generell tillverkning och energi ir de Av 6% CAGR 2017-2020 har forvirv har statt for ca

storsta slutmarknaderna hialften

Beijer Electronics Group oms. per kundsegment Drivkrafter forsaljningstillvaxt 2017-2020
(2020%)
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Har som malsittning att n& organisk tillviaxt pa 10% och en EBIT-marginal pa 15%

1981 kom Beijer Electronics Group 6verens med Mitsubishi Electric att distribuera deras produkter och fram till
2010 utdkades och/eller justerades detta avtal successivt. Avtalet sades upp i december 2015 och 2016 presenterade
bolaget en ny langsiktig strategi.

En stor del av produkterna 2015-2016 borjade nd slutet pa sin livslingd - det borjade bli svart att fa tag
pa komponenter. For att hantera "teknik-skulden” dkade fokus pad produktutveckling och 2015-2017 sag stora
produktforindringar. Beijer 4r idag en renodlad teknikkoncern dir egenutvecklade produkter och tjinster, bade
mjuk- och hardvara, star for éver 90% av forséljningen och vi tror att 60-70% av produktinnehallet &r mjukvara.
Merparten av forsdljningen 2020 utgjordes av produkter som utvecklats de senaste fyra aren.

Strategin utmynnar i att koncernens olika affirsenheter ska ha kapacitet att visa 10% organisk tillvixt och ha potential
att n& en EBIT-marginal pa 15%. Efter tre ar av tvasiffrig genomsnittlig organisk tillvixt drev pandemin ner den
organiska tillvixten till tvasiffrigt negativa tal och marginalen f6ljde efter.

Under de senaste tre aren har Westermo, den storsta affdrsenheten, gjort tre tilliggsforvirv som tillsammans har
adderat 250 mkr (omsittningen 2019 var ca 1,6 mdkr). Sedan 2017 har koncernen vuxit 6% per ar i genomsnitt,
varav hélften dr organiskt. En viktig anledning till detta dr nedgangen 2020, och om man lyfter blicken nagra ar och
tar hinsyn dven till det senaste forviarvet (som gjordes 2021) sa kommer merparten av tillvixten vara organisk. Se
mer om detta nedan i avsnittet som gar igenom estimaten i mer detalj.

Tvasiffrigt negativ organisk tillvéxt i 2020... ...och marginalen f6ljde efter

Beijer Group - annualiserad organisk tillvaxt Sales och EBIT-marginal rullande 12 manader
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De officiella finansiella malen, som presenterades i Q1 2016, ir att koncernen ska ha en organisk tillvixt pa minst
7% och att EBIT-marginalen ska vara minst 10% métt dver en cykel.
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Westermo — stabil och strukturell tillviaxt

Westermo, Beijer Electronic Groups storsta affirsenhet, ser strukturell tillvixt i tdgindustrin samt i kraft- och
elndtsmarknaderna. Elndten dr i stort behov av upprustning och vi tror att forsiljningen till energi och framfor allt
till stéllverk kan vara lika stor som till tdg om fem ar. Detta leder till tvasiffrig forsiljnings-CAGR de kommande fem
aren, vilket kommer driva marginalerna till 15% 2025e i linje med bolagets mal. Vi virderar Westermo till 53 kr per
Beijer Electronic Group-aktie vilket dr i linje med var kursen star idag for hela koncernen.

Tag, spar och energi ir Westermos storsta slutmarknader

Westermo utvecklar och tillverkar robusta nitverksprodukter for tillférlitlig datakommunikation — framfor allt
switchar med relaterad mjukvara. Produkterna anviands oftast i extremt utsatta miljoer. Affirsenheten har 320
medarbetare, ca 800 mkr i omséttning och egen verksamhet i 13 lander med distributionspartners i ytterligare 46.
Utveckling och produktion sker i huvudsak i Sverige och divisionen spenderar 14% av omsittningen pa R&D.

50% av forsdljningen genereras av aterkommande affdrer och 80% sker genom egna siljkanaler. Westermo har fem
tusen kunder varav de tio stdrsta stod for 50% av forsiljningen 2020. De storsta kunderna dr Alstom-Bombardier,
ABB och Stadler.

Tag och spar ir tillsammans med energi de storsta slutmarknaderna och har ocksa sttt for den storsta delen av
tillvixten — tdg mer @n fordubblades till 200 mkr i forsdljning 2019 jamfort med 2016. Affirsenheten har riktade
satsningar pa jarnvigsinfrastruktur (tag och spar) samt eldistribution (energi).

Tag, Spar och Energi star for tva tredjedelar... ...och Europa for tre fjirdedelar av forsiljningen
Westermo oms;a;grtigr@ing per kundsegment (2020%) Westermo omsattning per marknad (2020)
Ovrigt
14% ASifn 1% Norden
Marin 16% o
3% Tag
35%
Infrastruktur/ X
vatten/bygg Nordamerika
11% 9%
Tillverkning /
4%
Energi N -
17% Spar Ovriga Europa
16%  * pro forma inkl. forvirvet av ELTEC 53%
Bolaget, EPB Bolaget, EPB
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Exempel pa var Westermos produkter anvinds

Exempel pa applikationer av Westermos produkter

\

Door automation |

| signalling

Bolaget, EPB

Bolaget, EPB

Overblick 6ver Westermos finansiella historik

Orderingéngen har varit relativt stabil Rullande book-to-bill ligger runt 1
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Den organiska tillvixten har inte vint dn 11% CAGR 2015-2020

Westermo - annualiserad organisk tillvaxt Westermo Sales och EBIT rullande 12 manader
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Tagindustrin vixer med laga ensiffriga tal

Aven om den globala jarnvigsindustrin ocksa har haft det svart under pandemin - passagerartrafiken foll med en
tredjedel medan godstransporterna foll med hoga ensiffriga tal enligt ledande jarnvigskonsulten SCI Verkehr — s&
finns klara strukturella drivkrafter for industrin. Urbaniseringen och ligre utsldpp ar tva tungt vigande skil och
jirnvég borde vara en av vinnarna av stimulanser som har annonserats i sparen av pandemin.

I och med den europeiska grona given (European Green Deal) som syftar till att minska utslippen med 90% till 2050
ar Europa en av ledarna i utsldppsarbetet. En del av given dr att antalet hoghastighetstag ska fordubblas till 2030
och att godstransporterna ska fordubblas till 2050. Initiativ frin medlemsldnder inkluderar Frankrike som kommer
forbjuda inrikesflyg dit man kan &ka t4g pd mindre 4n 2,5 timmar och Deutsche Bahn, det tyska tagbolaget, som
planerar att skifta 4,3 miljoner passagerare fran flyg till tag.

Aven om jirnvig borde vara en generell vinnare av stimulanspaketen ser vi stimulanser som ir dronmirkta till tig
béde i Europa, i USA och i Indien:
* EU kommer satsa mer &n EUR 50 mdr pé jarnvag
* USA planerar pa att rusta upp kollektivtrafiken for USD 85 mdr och kommer spendera USD 80 mdr pa
passagerartrafik
* Indien kommer satsa USD 15 mdr pa att rusta upp jarnvigen

Som en f6ljd av pandemin har prognoserna for jarnvigsmarknaderna kommit ner och International Railway Journal
véantar sig nu tillvixt pa 2,2% for 2019-2024 (ca 4% CAGR fran botten 2020) for jairnvagsmarknaderna som helhet.
SCI Verkehr prognostiserar att tag vixer 3,6% 2019-2024.

Samtidigt vixer smarta tag kraftigt, iven om marknaden fortfarande &r liten. Allied Market Research prognostiserar
till exempel 13% CAGR 2020-2027 - fran EUR 15 mdr till EUR 32 mdr (hela jarnverksmarknaden estimerades till
EUR 191 mdr 2019).

Sammantaget dar Westermo mycket vil positionerade for att kapitalisera pa dessa trender.
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Jarnvigsmarknaderna estimeras vixa 2,2% per ar CRRC, Alstom, Bombardier och Siemens ir de

2019-2024 storsta tagtillverkarna
Prognostiserad volymutveckling jarnvagsteknologi 10 storsta jarnvagsleverantorerna efter omsattning
2019-2024 (EUR mdr) 2019 (EUR mdr)
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Kina dr den storsta tdgmarknaden f6ljd av USA Konventionella tag den frimsta tillvixtdrivaren

10 storsta jarnvagsmarknader for OEM och Global jarnvagsutveckling 2019-2024
eftermarknadsforséaljning 2019 (EUR mdr) (EUR mdr, CAGR %)
. 60 5%
kina |
usa I g %
Ryssland | o ’ 3
T I S
yskla.nd E 3% §
indien | NN v =
el X~
Frankrike | EEEEENIN & e
2 2% %
England | g 20 S
Japan NN g 1% =
italien | AN g . :
Kanad
anada [ o 0%
0 10 20 30 40 Hoghastighetstag Konventionella tag Stadstag
International Railway Journal, EPB International Railway Journal, EPB

Kraftig tillviixt i kraft- och elnitsmarknaden

Aven kraft- och elnidtsmarknaderna gynnas av strukturella drivkrafter. Generellt 4r el- och kraftniten kraftigt
foraldrade och i stort behov av upprustning och modernisering. Samtidigt Okar antalet smarta stider, vi ser en kraftig
tillvaxt av elbilar och vi ser ny teknologi sasom HVDC (High Voltage Direct Current) som hjilper att skicka el fran
avldgsna platser med minimal forlust. Alla dessa trender driver behovet av investeringar i kraft- och elniten.

Enligt Eurelectric, en intresseorganisation for den europeiska elindustrin med 3 500 medlemmar i 32 lander, kommer
efterfragan pa el vixa med 1,8% per ar 2017-2030 med Tyskland som stdrsta bidragsgivare med 3% tillvixt per 4r.

I Europa dr en tredjedel av elndten idag mer &n 40 ar gamla. 2030 kommer detta antal att stiga till dver hélften och
enligt Eurelectric kommer det behdvs ca EUR 400 mdr av investeringar for att néten ska bli bra nog. Uttryckt pa ett
annat sdtt anser Eurelectric att investeringarna behdver 6ka med 50-70% per ar det kommande decenniet.

I USA har den installerade basen en genomsnittlig alder pa 40 &r med mer &n en fjirdedel som &r mer &n 50 &r
gammal, enligt Public Utilities Fortnightly. Konsultfirman MarshMcLennan tror att dver 22 000 kilometers kraftnét
i USA behover uppgraderas de kommande tre decennierna (som jaimforelse ar det cirka 40 000 km runt ekvatorn).
Bara att nd samma niva som idag skulle krédva investeringar pa ca USD 700 mdr. Med den 6kande efterfragan pé el fran
elektrifieringen och den dkade genereringen fran fédrnyelsebara energikéllor behdver niten dessutom decentraliseras
samt leda betydligt mer el. Enligt konsultfirman kan det komma att behdvas sd mycket som USD 1 000 mdr i
investeringar till 2050 for att sékra eltillforseln.
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Vi tror att kraftgenerering och eldistributionsmarknaderna kommer vixa med 6-7% per ar till 2025 med runt 7%
tillvixt per ar for digitala stédllverk. Utdver detta kommer Westermo fran en relativt sett 1ag bas och med tanke pa
att infrastrukturen ir s gammal som den dr och eftersom uppgraderingsbehovet dr sa stort som det ir sa tycker vi
att Westermo har ett guldlige for att kapitalisera pa den forvéntat kraftiga utvecklingen.

...drivs av Tyskland

Efterfragan pa elektricitet per land (TWh, 2030)

1,8% tillvixt i elefterfragan...

Efterfragan pa elektricitet Europa (TWh, 2005 - 2030)
4000

EU27 + Storbritannien 3530 1,8%

o Tyskland I 725 - 768 3,1%

3500 CAGR 1,8% Frankrike NN 479 0,8%
(2017-2030) Italien NN 310 0,7%

Spanien [ 294 1,8%

Polen HH 174 1,3%

3000 ) )
_ Sverige Il 150 1,6%

- Danmark W 71 6,1%

Portugal B 55 1,2%

2500

Ungern B 52 2,1%

Irland 1 38 3,0%

2000 CAGR
2005 2010 2015 2020 2025 2030 (2013-2030)

Eurelectric, EPB Eurelectric, EPB

Ca en tredjedel av elnéten i Europa dr mer én 40 ar

...och investeringarna behover 6ka med 50-70% per
ar for att mota de 6kande behoven

gamla...

(EUR mdr, 2015-2030)

Genomsnittlig alder ldgspanningsledningar Europa Arliga investeringar i kraftfordelningsnat

2020 (EU27 + Storbritannien)
_409 34-39
35-10% 2015-2019 23
30-35% 25-35% 25 26
21 22 22 Energiomvandling I 8-11
Digitalisering 3-5
& Ovrigt
o © A > o o
\ » » M > >
3 - 3 3 > oy 2020-2030 34-39
<
<20ar 20-40 ar >40 ar
Eurelectric, EPB Eurelectric, EPB

Vi ser tvasiffrig tillvixt i omséttning och resultat

Under namnet Wegrow fokuserar Westermo pa tag, spar och energi (primart stillverk). Vi estimerar tvasiffrig
genomsnittlig forsédljningstillvixt 2020-2025e. Antagandena som ligger till grund foér vara estimat ar foljande:

* Tag vixer med 7% per ar (segmentet vixte fran 20 mkr till 200 mkr 2015-2019)

* Spar viaxer med 10% per ar, vilket &r i linje med koncernens malsédttning

* Mot bakgrund av de stora investeringsbehoven i marknaden tror vi att Energi kan gora samma resa som Tag

och tror att segmentet kan vara lika stort som Tag inom fem ar. Detta ger arlig tillvixt pa 24%.

Marginalen har varit relativt stabil de senaste &ren och vi antar att detta kommer att fortsitta. Vi har antagit en
inkrementell marginal pa cirka 20% for perioden vilket leder till en marginal pa ca 15% 2025e vilket tillsammans
med omsittningstillvixten leder till en EBIT CAGR p& néra 20% for perioden.
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12% omséattnings-CAGR 2020-2025¢ Marginalen kommer fortsitta vara relativt stabil

Westermo omséttning per kundsegment Westermo omsdttning och EBIT-marginal
2020/2025e 1600 16,0%
1400 14,0%
1600
Total CAGR: 12% 1200 12,0%
1400
1000 10,0%
1200
800 8,0%
1000
Del av oms: CAGR per segment Del av oms: 600 6,0%
800 Tég: 35% Tég: 7% Tég: 30% 400 4,0%
Spar: 16% Spar: 10% Spar: 15%
600 : : o
Energi: 17% Energi: 24% Energi: 30% 200 2,0%
400 Ovrigt: 32% Ovrigt: 5% Ovrigt: 25% 0 0,0%
200 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
0 . Omsattning (mn kr) e EBIT-marginal (%)
2020 2025e

WTag mSpar mEnergi mOvrigt

Bolaget, EPB

Bolaget, EPB

Vi viarderar Westermo till 1,5 mdkr eller 53 kr per Beijer Electronics Group-aktie

I var SOTP anvinder vi malmultiplar (EV/EBIT) pa vinsten 2025¢ och diskonterar sedan tillbaka till idag. Anledningen
till att vi anvénder 2025 &r att vi vill fanga tillvixten i Energi till fullo. Vi anvéinder 14x EBIT f{or att reflektera den
strukturella tillvixten och den relativt sett stabila marginalen.

Vart base case reflekterar 15% marginal 2025e¢ vilket &r i linje med vad bolaget strivar efter. Vart bull case antar att
Energi nar samma omséttning som Tag redan 2023e samt att marginalen nar 15% 2023e medan vart bear case antar
att Energi véxer i linje med Tag och Spar och darmed fortfarande motsvarar ca hilften av omséttningen for Tag 2025¢
samt att marginalen &r stabil pa runt 11% genom hela perioden. Intervallet for vart bear and bull case dr 28-78 kr.
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19% EBIT-CAGR i vart base case, 6% i vart bear case och 25 i vart bull Westermo ir vird 53 kr per

case Beijer-aktie i vart base case

\WESC T 202 2023e Westerm

Base case

Sales * 769 810 908 1044 1200 1374 12% 2020

Tag 292 409 7% Sales 769 769 769

Spér 133 215 10% EBIT 86 86 86

Energi 142 409 24% Marginal 11,2% 11,2% 11,2%

Ovrigt 267 341 5%

Org. growth -5% 2% 10% 15% 15% 14% 11% 2025

EBIT 86 91 105 133 172 207 19% Sales 1374 1039 1639

Margin 11,2% 11,2% 11,6% 12,7% 14,3% 15,0% cf\GR 12% &% 16%
Tég 7% 5% 10%
Spar 10% 5% 12%

Bear case Energi 24% 6% 32%

Sales 769 777 832 890 961 1039 6% Gurigt 59, 20 o

Tag 292 373 5%

Spér 133 170 % EBIT 207 117 260

Energi 142 186 6% Marginal 15,0% 11,3% 15,9%

Ovrigt 267 309 3% EBIT CAGR 19% 6% 25%

Org. growth -5% -2% 5% 7% 8% 8% 5%

EBIT 86 86 92 99 108 117 6% EV/EBIT 14x 14x 14x

Margin 11,2% 11,1% 11,1% 11,2% 11,2% 11,3% EV 2025 2,9 16 36
EV nuvérde 19 1,2 2,6

Bull case ND (Jatest) 0,4 0,4 0,4

Sales 769 860 1049 1291 1459 1639 16% Equity value 15 08 2,2

Tag 292 470 10% Per aktie (SEK) 53 28 78

Spér 133 235 12%

Energi 142 559 32%

Ovrigt 267 374 7%

Org. growth -5% 9% 20% 23% 13% 12% 15%

EBIT 86 104 142 190 224 260 25%

Margin 11,2% 12,1% 13,5% 14,7% 15,3% 15,9%

* Forsaliningen per segment 2020 inkluderar ELTEC pro-forma medan totalen ar rapporterad

Bolaget, EPB
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Beijer Electronics — optionalitet och potentiell uppsida

Drivet av framfor allt digitaliseringen vixer Beijer Electronics marknader med 6-7% over tid. Lonsamheten har
historiskt sett varit skral men med en ligre kostnadsbas efter pandemin kravs framfor allt hogre volymer for att
fa hogre 1onsamhet. Med stark konjunktur, medvind fran infrastrukturpaket och stimulanser samt den hdgsta
orderingdngen for fartyg sedan 2013-14 sag vi den nést hogsta orderingdngen sedan 2016 i Q1’21 och vi borde se bra
momentum kommande kvartal. Vi ser tvasiffrig tillvixt i omsédttningen kommande ar och ser en marginal pi nédstan
11% 2025e, vilket vi ser som ett konservativt antagande. Vi varderar Electronics till 22 kr per aktie med potentiell
uppsida till dver 50 kr om de skulle n& sina mal.

Tillverkningsindustrin ér Beijer Electronics storsta slutmarknad

Beijer Electronics (Electronics) utvecklar och tillverkar digitala 16sningar till kontrollsystem med HMI-produkter
(Human-Machine Interface) som kidrna. Marknaden uppskattas till 36 mdkr (EUR 3,5 mdr) och vixer 6-7% per ar.
Affirsenheten har 345 medarbetare, 600 mkr i omsittning och har egen verksamhet i 11 linder. Utveckling och
produktion finns i Sverige, Tyskland och Taiwan. De har ca 3 000 kunder varav de 10 stdrsta stod fér runt 30% 2020.

Electronics har de senaste &ren fasat ut gamla produktfamiljer och utfasningen av fyra gamla produktfamiljer
slutférdes 2020. X2-serien introducerades 2016 och 2020 stod den for 61% av forsiljningen. 2019 introducerades
acirro+, Electronics IloT-plattform som tillater kunder att flytta data till molnet. Produkten har inte haft s& stor
effekt som man hade trott men bolaget ser stor potential.

Tillverkningsindustrin dr den storsta slutmarknaden fo6ljt av Marin och Infrastruktur och tillsammans med Energi
ar dessa fokus for divisionen. Den gemensamma tillvixtfaktorn for dessa ar digitaliseringen.

Tillverkningsindustri 4r den storsta slutmarknaden [l Europa star for strax éver 50% av omsittningen

Beijer Electronics oms. per kundsegment (2020) Beijer Electronics omsé;jttning per marknad (2020)
vrigt

1%

Norden
28%

Asien
28%

Ovrigt
12%

Tillverkning
39%

Infrastruktur/
vatten/bygg
17% Energi

13%

Nordamerika

18% Ovriga Europa

25%

Bolaget, EPB Bolaget, EPB
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Overblick dver Bejer Electronics finansiella historik

Stark orderingang i Q1'21... ...ger en book-to-bill pa klart over 1

Beijer Electronics orderingang (mkr)
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230
210
190
170
1
1
1

N0 R Ww g
o o o oo

50

-19 -20 -21
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Bolaget, EPB

Q4’20 kan ha varit botten pa den organiska

tillvixttrenden...

Beijer Electronics - annualiserad organisk tillvaxt
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Beijer Electronics book-to-bill
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Marginalen har varit i en nedatgaende trend de

senaste par aren

Beijer Electronics Sales och EBIT rullande 12 manader
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Exempel pa produkter

: . The cloud-based lloT platform.
Secure, user-friendly and flexible.

State-of-the art software ... ... combined with industrial strength hardware
@ @ e e (R (=3 (T =T
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Smert eapineering Communication

Beijer

ELECTROMICS

Bolaget, EPB

Bolaget, EPB
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Gynnsam efterfragebild med historiskt hoga inkdpschefsindex...

Aktivitetsnivan i industrin ar historiskt hog, vilket illustreras av att inkdpschefsindexen (PMI) for industrin ar pa
historiskt héga nivaer. Global industri-PMI kom in pa 56,0 i maj (6ver 50 indikerar tillvixt), vilket ar den hogsta
nivan pa 11 ar. Styrkan drivs av savil Eurozone som USA - bada dr pad hogsta nivin nagonsin. Det bor noteras att
Tyskland har vént ner, men ocksi att maj visade det tredje bédsta PMI ndgonsin.

Eurozone PMI... ...liksom US PMI dr pa hogsta nivan nagonsin

Eurozone PMI industri US PMI industri
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...och globala industri-PMI ir pa hogsta nivan pa 11
Kina Caixin PMI
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...bra momentum i byggmarknaden...

Aven byggmarknaden #r stark, #iven om det dr en blandad bild. Bygg-PMI fér Eurozone ligger pa runt 50
och Euroconstruct riknar med att europeiska byggmarknaden som helhet kommer vixa med 1 procent 2021
och 5 procent 2022. USA &r starkare — Architecture Billings Index (ABI), en amerikansk ekonomisk indikator
for kommersiellt byggande, dr pad den hogsta nivin sedan finanskrisen. Komatsu, den japanska tillverkaren av
gravmaskiner och andra maskiner som anvédnds pa byggen, ser 10-15% tillvixt 2021 i Europa medan de ser 5-10%
tillvixt i Nordamerika.

Infrastrukturmarknaderna borde samtidigt gynnas strukturellt under flera ar av stimulanspaketen. Paketen som har
annonserats inkluderar:
* EUR 130 mdr i Tyskland
* EUR 2 000 mdr i EU — EUR 1200 mdr i budgeten 2021-2027 och EUR 807m i NextGenerationEU som syftar
till att hjdlpa aterhidmtningen
* Som en del av President Bidens forsta budget som annonserades i slutet av maj var USD 1 700 mdr i satsningar
oronmirkta for infrastruktur (utav totala USD 6 000 mdr)
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EU:s grona giv (Green Deal) har vidare som malsittning att dubbla eller tredubbla renoveringstakten fran nuvarande
1% per ar. Byggnader star for nirvarande for 40% av EU:s energikonsumtion. Detta borde vara positivt for
byggmarknaden som helhet.

...och hog niva pa nya fartygskontrakt

Enligt Clarkons Research &r orderingangen métt som antal fartyg pa den hogsta nivan sedan 2013/14. Uppgangen
ar framfor allt driven av handelsfartyg.

ABI dr pa den hogsta nivan sedan finanskrisen... ...medan forfragningsindex dr pa hogsta nivan

nagonsin
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Europeisk byggindustri vintas vixa med 1% 2021e Drivet av handelsfartyg &ar antalet bestillda skepp
och 5% 2022e med bostider som frimsta drivkraft pa den hogsta nivan sedan 2013/14
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Stark orderingang kommer ge bra momentum i omsittningen

Med en tyngdpunkt p& de forsta dren estimerar vi tvasiffrig genomsnittlig tillvixt i omséttningen for Beijer Electronics
for 2020-2025e. Affdrsenheten tappade inga viktiga kunder under nedgangen och ett avtal med Otis i december
2019 kommer att ge 150 mkr i omséttning under en tredrsperiod. En uppdaterad version av terminalen X2 Base har
dessutom precis slappts vilket borde gynna tillvixten. Forutom en stabil underliggande konjunktur kommer man
fortsitta gynnas av de strukturella drivkrafterna beskrivna ovan.

Med starka slutmarknader var orderingangen stark det senaste kvartalet (17% y/y och 38% q/q) medan omsittningen
drabbades negativt av brist pa elektronikkomponenter samtidigt som forsiljningen laggar orderingangen. Detta
innebir att orderingangen i forhallande till omsdttningen 14g pa dver 1,5x i kvartalet och pa 1,08x pa rullande 12
manader. Med en relativt sett kort orderbok (runt ett kvartal) kommer detta driva forséljningen i nértid. Att en del
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av orderingangen (uppskattningsvis upp till 10%) berodde pa lageruppbyggnad kommer himma denna trend nagot
men den underliggande marknaden 4r fortfarande stark.

Efter en negativ marginal 2020 réknar vi med en gradvis dterhidmtning och estimerar positiva siffror 2022. Vi har
modellerat ca 25% inkrementell marginal for perioden. Besparingsprogrammet pa 40-45 mkr ir fullt genomfort och
med nuvarande kostnadsbas dr hogre omsittning den viktigaste komponenten for att lyfta resultatet. Det dr darfor
det dr viktigt att orderingdngen dr hog och att de underliggande marknaderna har bra momentum.

Med vara prognoser har vi ndstan 11% marginal 2025e, vilket kan anses som konservativt givet att malsittningen
pa 15% marginal kvarstar.

Med book-to-bill pa 6ver 1,5x i Q1’21 var 12 ...och vi riknar med tvasiffrig omsittning-CAGR

kommande ar

manaders rullande book-to-bill 1,08x i Q1'21...

Beijer Electronics book-to-bill Beijer Electronics omsattning och EBIT-marginal
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Vi varderar Electronics till 0,6 mdkr eller 22 kr per Beijer Electronics Group-aktie

I var SOTP anvénder vi malmultiplar (EV/EBIT) pa vinsten 2025e och diskonterar sedan tillbaka till idag. Anledningen
till att vi anvinder 2025 ar att vi vill anvinda samma metodik som for Westermo. Vi anvinder 13x EBIT, vilket ar
lagre 4n for Westermo eftersom vi anser att den strukturella tillvixtkomponenten dr ldgre. for att reflektera den
strukturella tillvaxten och den relativt sett stabila marginalen.

Vart base case reflekterar 11% marginal 2025e vilket &r ligre dn vad bolaget strivar efter men ockséa rimligt pa grund
av historiken — Electronics maste bevisa sig for att vi ska vaga ligga hogre estimat. I vart bull case antar vi att
divisionen nar 15% marginal samt att tillvixten fortsétter vara hog dven 2024-2025¢ medan vart bear case antar en
snabbare normalisering av tillvixten tillsammans med en marginal pa runt 5%, vilket dr ungefdr i linje med 2015-
2019. Intervallet for vart bear and bull case &r 1-53 kr.
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Electronics ir viard 22 kr per

10% omséattnings-CAGR i vart base case, 6% i vart bear case och 16% i
Beijer-aktie i vart base case

vart bull case

Beijer Electronics 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e Beijer Electronics
Base case
Sales 599 684 810 891 936 983 10% 2020
Org. growth -20% 18% 18% 10% 5% 5% 11% Sales 599 599 599
EBIT -13 0 38 70 88 106 -252% EBIT -13 -13 -13
Margin -2,2% 0,0% 4,6% 7,8% 9,4% 10,8% Marginal -2,2% -2,2% -2,2%
Bear case 2025
Sales 599 633 697 732 754 777 5% ij\'; fogj 757/7 1125
Org. growth -20% 10% 10% 5% 3% 3% 6% cair 106 5 19
EBIT -13 -3 13 24 30 37 -223% Marginal 10.8% 48% 15,0%
Margin -2,2% -0,4% 1,9% 3,2% 4,0% 4,8% EBIT CAGR m o o
Bull case EV/EBIT 13x 12x 13x
Sales 599 704 881 1013 1165 1282 16% £V 2025 14 04 25
Org. growth -20% 21% 25% 15% 15% 10% 17% EV nuvirde 0,9 03 18
EBIT -13 18 72 111 157 192 -271% ND (latest) 03 03 03
Margin -2,2% 2,6% 81% 11,0% 13,5% 15,0% Equity value 06 0,0 15
Per aktie (SEK) 22 1 53
Bolaget, EPB
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Korenix — liten del av helheten

Beijer Groups minsta affarsenhet Korenix struktur liknar Electronics och de tva har inlett ett néra samarbete. Vi ser
hog ensiffrig tillvixt i omsdttningen de kommande fem &ren och vi tror att den hogre forséljningen kommer leda till
gradvis forbittrad 16nsamhet. Vi ser en marginal pa 8% 2025e och ett virde for Korenix pé 2 kr per aktie.

80% av forsialjningen till tillverkningsindustrin och bygg

Korenix erbjuder avancerade kommunikationsldésningar med inriktning pa overvakning, sikerhet, informations-
och kommunikationssystem. Erbjudandet omfattar bdde mjuk- och hardvara och hardvaruprogrammet innefattar
ethernetswitchar, tradldsa switchar och routrar fér 3G och 4G. De har en ny plattform — Korenix OSM Platform
- under utveckling. Produkten &r byggd pa en moduldr design och den foérsta produkten — JetNet-serien 5200 —
lanserades 2020.

Affarsenheten har en struktur som liknar Electronics och de tva samarbetar nira. Electronics har under Q1 etablerat
sig som forsdljningskanal &t Korenix. Forsiljningen sker bade genom egen sédljorganisation och genom distributorer.
Man har en egen séljorganisation i Taiwan samt 8 distributdrer och 10 key accounts i Kina. Utanfér Kina och Taiwan
anvinder man sig av distributorer. OEM-kunder star fér 9% av forsiljningen och distributodrer for 38%.

Affirsenheten har 133 medarbetare, hade 84 mkr i omséttning 2020 och har 3 000 kunder varav de 10 stdrsta svarade
for ca 30% av forsdljningen 2020. Tillverkningsindustrin och bygg och infrastruktur stod for 80% av forsiljningen
2020.

Tillverknings- och byggindustrin star for 80% av

...och lejonparten av forsiljningen &r i Asien och
forsdljningen...

Europa

Korenix omsattning per kundsegment (2020) Korenix omsattning per marknad (2020)
Ovrigt
2%

Energi
9% Europa

Tillverkning
42%

i Asien

47%
Infrastruktur/

vatten/bygg
40%

Nordamerika
9%

Bolaget, EPB Bolaget, EPB

Overblick over Korenix finansiella historik
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Orderingangen har stigit kraftigt sedan botten i 12 méanaders rullande book-to-bill 1,13x

Q1’20
Korenix book-to-bill
Korenix orderingang (kr mn) 1,45
40 140 1,35
35 120 1,25
30 100 1,15
25
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0 0
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B Orderingdng  e=m=12m rullande orderingang

Bolaget, EPB
Bolaget, EPB
Den organiska tillvixttakten har vant Vi estimerar 8% marginal 2025¢
Korenix - annualiserad organisk tillvaxt Korenix omséattning och EBIT-marginal
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Stark orderingdng kommer ge bra momentum i omséttningen

Vi estimerar hog ensiffrig forsiljnings-CAGR for Korenix for 2020-2025e. Affirsenheten har fortsatt hallit en hog
aktivitet inom produktutveckling under nedgangen. De tecknade flera viktiga kontrakt och avtal under 2020 med
leverans under 2021. Till exempel ska Tai Power i Taiwan uppgradera mer dn 500 stéllverk under en sexarsperiod och
Korenix &r en av fa leverantorer. Man har skrivit pa fyra avtal om leverans av 6vervakningsutrustning till flygplatser.

Efter negativ marginal 2020 riknar vi med en gradvis forbéttring av resultatet och estimerar positiva siffror
2023e. Vi anvidnder en inkrementell marginal p& 40% vilket forklaras med att de kommer fran en mycket 1ag niva.
Besparingsprogrammen har sénkt kostnaderna med ca 25% under aret och vi tror att de ndr en marginal pa 8% 2025e.
Detta ar ungefir hélften av de 15% som bolaget har som malsédttning men historiken fér Korenix ger fa indikationer
pa att de kan nd malsittningen och vi viljer att vara forsiktiga i vara estimat.

Vi virderar Korenix till 45 mkr eller 2 kr per Beijer-aktie

Ivar SOTP anviander vi malmultiplar (EV/EBIT) pa 2025e ars vinst och diskonterar sedan tillbaka till idag. Anledningen
till att vi anvinder 2025 ér att vi vill anvinda samma metodik som for Westermo. Vi anvinder 13x EBIT, vilket &ar
lagre &n for Westermo eftersom vi anser att den strukturella tillvixtkomponenten &r lagre.

Vart base case reflekterar 7% marginal 2025e vilket dr ldgre 4n vad bolaget stravar efter men ocksé rimligt pa grund
av historiken — Korenix maste bevisa sig for att vi ska vaga ligga hogre estimat. I vart bull case antar vi att divisionen
nar ca 10% marginal samt att tillviixten fortsétter vara hog dven 2024-2025¢ medan vart bear case antar en snabbare
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normalisering av tillvixten tillsammans med en marginal pa runt 3%, vilket &r hogre 4n vad vi sdg 2015-2019.
Intervallet for vart bear and bull case dr 0-4 kr per Beijer-aktie.

9% omsittnings-CAGR i vart base case, 5% i vart bear case och 15% i Korenix ér vird 2 kr per Beijer-

vart bull case aktie i vart base case

Korenix 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e Korenix

Base case

Sales 84 97 106 117 125 131 9% 2020

Org. growth -29% 17% 10% 10% 7% 5% 10% Sales 84 84 84

EBIT 9 5 2 6 8 10 n.m EBIT 9 9 9

Margin -11,1% -5,5% 2,3% 4,8% 6,5% 7,6% Marginal -11,1% -11,1% -11,1%

Bear case 2025

Sales 84 o1 9% 101 104 107 5% Sales 131 107 168

Org. growth -29% 11% 5% 5% 3% 3% 5% CAGR 9% 5% 15%
EBIT 10 4 16

EBIT 9 7 3 ! 2 4 nm Marginal 7,6% 3,4% 9,6%

Margin -11,1% -7,5% -3,4% 0,6% 2,0% 3,4% EBIT CAGR om o o

Bull case EV/EBIT 13x 12x 13x

sales 84 103 118 136 153 168 15% EV 2025 013 0,04 021

Org. growth -29% 25% 15% 15% 12% 10% 15% EV nuvirde 0,00 0,03 0,15

EBIT 9 -3 1 7 1 16 n.m ND (latest) 0,04 0,04 0,04

Margin -11,1% -3,3% 1,0% 4,8% 7,5% 9,6% Equity value 0,04 -0,01 0,11
Per aktie (SEK) 2 0 4

Bolaget, EPB
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Estimat och Vardering

Overlag for koncernen ser vi tvasiffrig organisk tillviixt 2021e-2023e kommande dren med nagot ligre tillviixt 2024e—
2025e. Som en foljd ser vi 9% marginal 2023e och 12% 2025e. Med en blandning av olika virderingsmetoder ser vi
ett viarde pd 64-68 kr. Skulle bolaget visa tecken pa att rora sig mot sitt marginalmal ser vi uppsida till 86 kr och
skulle vi dessutom se bittre omsdttning dn vintat de kommande aren ser vi uppsida till dver 120 kr.

Tvasiffrig organisk tillvixt och marginal strax éver 10% 2023e och 12% 2025e

Sammantaget for koncernen ser vi tvasiffrig organisk tillvixt under prognosperioden och ser marginalen komma
néra det officiella finansiella malet (10%) 2023e och till 12% 2025e. For att na de 15% som bolaget har som malsittning
behover vi se en signifikant forbéttring i Electronics och Korenix och eftersom det inte finns nagra tecken pa detta
an sé har vi inte reflekterat detta i vara estimat.

Vi ser tvasiffrig organisk tillvixt for koncernen de ...vilket kommer leda till 10% marginal 2023e och

kommande aren... 12% 2025e

Beijer Group organisk tillvaxt och mal Beijer Electronics Group omséattning och EBIT-marginal
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Efter tre forvérv och ett resultat som @dnnu inte himtat sig helt efter pandemin ser vi ND/EBITDA pa 3x 2021e men
med goda kassafléden 2020-2023e ser vi en successivt ldgre nettoskuldsédttning de kommande aren.

De tre forvirven de senaste aren har drivit ND/

...men med bra kassafloden kommande ar kommer
EBITDA till 3x...

skulderna minska

ND och ND/EBITDA FCF och FCF margin
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Virderingsintervall 64—68kr...

Med vara berdkningar motsvarar dagens aktiekurs ungefir viardet p4 Westermo, vilket dels betyder att Electronics
och Korenix kommer pa kopet och dels att koncernen behover visa att dessa tva (och sérskilt Electronics) aterhamtar
sig for att vi ska se rejil uppsida i aktien.

Beijer Electronics Group — 9 June 2021 24 Erik Penser Bank



Med en blandning av virderingmetoder (se detaljer for samtliga berdkningar nedan) nar vi ett genomsnittligt virde
pa 64 kr om vi inte tar hdnsyn till DCF-varderingen och 68 kr om vi tar hinsyn till den.

Vi ser ett virde pa 64 kr utan hinsyn taget till DCF

Virdet paA Westermo motsvarar det nuvarande
och 68 kr med

viardet pa aktien

Nuvdrde per aktie per affarsomrade (kr) Fundamentalt viarde med olika metoder (kr)
90
80 2 2 Genomsnitt inkl. DCF N ¢S
- -

e Genomsnitt exid. DCF G !
60 -11
53
50 DCF 81
0 SOTP 65
30
20 EV/EBIT (14x) 56
10 P/E (16x) 70
0
Westermo Beijer Electronics Korenix Corporate Virde 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
EPB EPB

En marginal pa 15% skulle ge ett

Vi ser ett nuvirde pa 81 kr i var
DCF

Vi anvinder en WACC pa 10% i

vara berdkningar virde pa 117 kr

Long-term growtn rate

[Valuation output

Sum of PV of FCF (explicit period) AEh %D 0T B o
PV of terminal value (perpetuty formula) 1459 Risk premium 7,0% ae = o 00 108 118
Enterprise vall 11 Extra risk premium
oo ‘i g o m o ow m® w
Minority interests & other 0 Cost of equity 11,2% g e 6 60 73 78 ey
Equity value 2308 Cost of debt (pre-tax) 3.0% 100% 60 ps o 70 75
No. of shares outstanding (milions) 29 Taxrate 24%
[Equity value per share (SEK) 8: Target debt/(debt + equity) 15% Long-term EBIT margin
whce 28% 5.0% 7.5% 10,0% 1255% 15.0%
= = 7 8,9% 54 77 100 123 145
erminal value assumptions
EPB Long term growth rate 3.0% 8 :';: :2 22 Zi 18190 ﬁg
Long term EBIT margin 10,0% ES 10’ e %0 57 Py oS 106
Depreciation (% of sales) 3,0% 10:9% pas 51 66 oy P
Capex (% of sales) 3.0%
Working cap. (% of sales) 9,9%
Tax rate 24%
EPB
EPB

...med signifikant potentiell uppsida om de nirmar sig sina mal

Som beskrivet ovan anser vi att vi tagit en konservativ ansats till vara estimat och véardering vilket dr en {o6ljd av
den historiskt 1dga 16nsamheten i Beijer Electronics och Korenix. Det dr ddremot vért att poéngtera att vi anser att
koncernen var nira att nd kritisk massa innan pandemin slog till och &ven att tillvixten i orderingdngen indikerar
att koncernen kan vara pa vig tillbaka till dessa nivéer. Detta borde innebéra att det finns potentiell uppsida i vara
estimat och dirmed vérdering.

For att illustrera detta har vi brutit ut komponenterna i vart Bull case, vilket aterfinns i diagrammet nedan. Om
till exempel Beijer Electronics skulle na sitt marginalmal till 2025¢ s& finns det ytterligare 15 kr uppsida i aktien.
Vart bull case visar att om Beijer Electronics Group skulle na 14% marginal 2025e (16% for Westermo, 15% for Beijer
Electronics och 10% for Korenix) sa ar aktien vdrd 86 kr och om forsdljningen dessutom blir béttre &n vad vart
huvudscenario visar (16% forséljnings-CAGR mot 12% i vart huvudscenario, 16% for Beijer Electronics mot 10% och
15% for Korenix mot 9%) sa finns det uppsida till 124 kr baserat pa var SOTP.
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Signifikant uppsida om man lyfter marginalerna

Brygga bull case

160 Inkrementellt vérde fran Inkrementellt vérde fran
hogre marginaler (2025¢): \ hogre forséljning )
140 - Westermo 16% Y
- Electronics 15% 16 1 124

120 |_- Korenix 10% )
Y 21

100
15 1 86
80
. I

65 mmm—
60
40 — — —
Westermo Korenix Westermo Korenix
Base case Electronics Marginaler Electronics Bull case
EPB
14% marginal art bull case... ...ger ett virde pa 88—94Kkr i var
Group 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e CAGR mUItlpelvarderlng- .
Base case Group Base Bear Bull
Sales 1438 1577 1810 2038 2247 2474 11% 2020
Org. growth -1% 10% 14% 13% 10% 10% 11% sales 1438 1438 1438
EBIT 31 52 113 176 235 290 57% EBIT 31 31 31
Margin 2,1% 3,3% 6,2% 8,6% 10,5% 11,7% Marginal 2,1% 2,1% 2,1%
EPS 0,3 03 03
Bear case
Sales 1438 1488 1611 1709 1805 1909 6% 2025
Org. growth -1% 4% 7% 6% 6% 6% 6% Sales 2474 1909 3075
EBIT 31 43 70 91 108 125 32% CAGR 11% 6% 16%
Margin 2,1% 2,9% 4,3% 53% 6,0% 6,6% EBIT 290 125 435
Marginal 11,7% 6,6% 14,1%
Bull case EBIT CAGR 57% 32% 70%
Sales 1438 1653 2035 2427 2763 3075 16% EPS 7,0 2,6 105
Org. growth 1% 15% 22% 19% 14% 11% 16% EPS growth 84% 51% 101%
EBIT 31 86 182 275 359 435 70%
Margin 21% 52% 8,9% 11,3% 13,0% 14,1% P/E 2025 16x 16x 1x
2025 virde 113 41 175
Nuvirde 70 23 88
EPB
EV/EBIT 2025 14x 14x 14x
2025 EV 41 1,8 6,1
Nuviérde EV 2,7 1,1 4,0
Nettoskuld 703 703 703
EK 2,0 0,4 33
Per aktie 56 13 94
EPB

...och 124 kr Virde per aktie och affirsomrade i var SOTP
SOTP Base Bull Bear SOTP Base Bull Bear
Westermo 1897 2621 1183 Westermo 53 79 28
Beijer Electronics 908 1796 321 Beijer Electronics 22 53 1
Korenix 85 150 32 Korenix 2 4 0
Corporate -328 -328 -328 Corporate -11 -11 -11
EV 2562 4240 1207 Varde 65 124 18
ND 703 703 703

EK 1859 3537 504

Per aktie 65 124 18 EPB
EPB
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Agarbild, styrelse och ledning

Agarbild

Den storsta dgaren i Beijer Electronics Group sett till savil kapital som roster 4r Stena Adacum AB med 29,5%
respektive 29,7%. Dérefter foljer Svolder med 15,1% av kapitalet samt 15,3% av rosterna. Nordea Fonder med 11,1%
av rosterna foljs sedan av Fjarde AP Fonden vars rostetal ar 9,7%

Styrelse

Bo Elisson, styrelseordférande

Invald i styrelsen 2013, styrelseordforande sedan 2017. Bo har tidigare erfarenhet frin ASEA/ABB, bland annat som
affarsomradeschef for ABB Robotics. Tidigare uppdrag innefattar &ven ordférande i Empower Oy in Finland, Flexlink
AB och ADB Airfield Solutions i Belgien. Huvudsaklig sysselsdttning som industriell ridgivare.

Johan Wester, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2015. Ovriga styrelseuppdrag innefattar styrelseordférande i Captum Group AB, S-Invest Trading
AB och Stiftelsen Torslandaldrott samt styrelseledamot i Midsona AB och Stena Renewable AB. Johan har tidigare
erfarenhet frdn Arthur D. Little, Accenture och Flexlink, framforallt inom verksamhetsomradena SupplyChain
Management, Strategi och Affirsutveckling. Huvudsaklig sysselsidttning som Senior Vice President pa Stena Adactum
AB och Stena Sessan AB.

Ulrika Hagdahl, styrelseledamot

Invald i styrelsen 2006. Ovriga uppdrag inkluderar VD och styrelseledamot i MontechInvest AB. Styrelseledamot
i AB Idre Golf Ski & Spa, Invisio AB och Resolution Games AB. Styrelsesuppleant i Albanello AB. Ulrika har dven
erfarenhet som grundare av bolaget Orc Software AB dér hon dven var VD och ledamot.

Karin Gunnarsson, styrelseledamot
Invald i styrelsen 2018. Ovriga styrelseuppdrag innefattar styrelseledamot i Concentric AB. Karin har erfarenhet frin
diverse befattningar inom Finans och Controlling pa bolag som Telelogic och Trelleborg-koncernen samt Hexpol.

Lars Ek16f, styrelseledamot
Invald i styrelsen 2018. Lars huvudsakliga sysselsdttning dr President for Atlas Copcos Motor Vehicle Industry
Division. Erfarenhet fran olika positioner inom internationell industri pa Atlas Copco savil i Sverige som i Frankrike.

Koncernledning

Per Samuelsson
VD, sedan 2015. Ovriga uppdrag innefattar ordférande i BTJ samt styrelseuppdrag inom Skaneigg och Priveq.

Joakim Laurén
Vice VD/CFO, sedan 2016.

Tim Webster
Senior VP Human Resources, sedan 2011.

Stefan Lager
VD for affairsenheten Beijer Electronics, sedan 2016.

Jenny Sjodahl
VD for affairsenheten Westermo, sedan 2016.

Wesley Chen
VD for affarsenheten Korenix, sedan 2017.
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ESG-analys

Beijer Group erbjuder digitala 10sningar for att sdkerstdlla god kontroll, styrning och kommunikation.
Teknikkoncernens produkter, som &ar utformade fér kommunikation sdvdl maskiner sinsemellan som mellan
ménniska och maskin, garanteras vara av hog kvalitet och dr anpassade for att uppritthélla radande sikerhetskrav i
krivande miljoer. Bolaget fokuserar pd marknader dir digitalisering ar av stor betydelse och produktportféljen utgors
till stor del av egna, nyutvecklade produkter vilket ger utrymme foér god kontroll av viktiga hallbarhetsaspekter.

Environment

Fokus inom Beijer Group vad giller miljoarbetet riktas frimst mot produkternas avtryck. Genom att sikerstélla
funktionella och hallbara leverantodrsled, ser Beijer Group betydande fordelar bade i det sociala samarbetet parterna
emellan, men dven for minskat miljoavtryck. Bolaget har etablerade policys som dven kriver att leverantorer i fraga
kan uppfylla fundamentala kravbilder. Detta genom att bland annat féorbjuda bly fran att anvéindas i elektroniska
produkter, vilket samtliga standardprodukter uppfyller genom kraven i RoHS-direktivet. Sedan 2018 har Beijer Group
kommunicerat ut hillbarhetsrapporter. Detta representerar dven bolagets vilja att transparent arbeta mot uppsatta
mal, och uppfylla intressenters prioriteringar.

Social

Bolaget kommunicerar dven ut ledningens roll i att undersdka att den etablerade Code of Conduct efterlevs. Genom
god hallning internt, och ett gemensamt ansvar bland medarbetarna, skapas dven storre trygghet. Detta innefattar
dven nolltolerans géllande diskriminering eller sirbehandling, samt visselblasarfunktioner. Bolaget kommunicerar
aktivt sitt bemotande av FN:s deklaration om de ménskliga réattigheterna samt ILO-deklarationen om grundliggande
principer och réttigheter i arbetet.

Governance

Bolaget foljer kontinuerligt upp det hallbarhetsarbete som utfirdas, vilket skapar mojlighet till forbéttring.
Koncernens kvalitets- och miljoledningssystem &r certifierat enligt ISO 9001 (kvalitetsledningssystem) och i Sverige
och Taiwan ir flertalet av verksamheterna ISO 14001-certifierade (miljoledningssystem). Detta innebir sékerstillande
av att rddande krav foljs samt att ett forbittringsarbete fortskrider gillande miljofrdgorna. Ledningssystemen
granskas och revideras d@ven av en auktoriserad tredjepartsrevisor, varpa certifikat sedan kan utfirdas.
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Resultatriakning

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoomséattning 1417 1559 1438 1577 1810 2038
Kostnad salda varor -706 -748 -724 -776 -838 -895
Bruttoresultat (rapporterat) 711 810 713 801 972 1143
Forsaljning och administration -503 -549 -508 -557 -639 -720
Forskning och utveckling -136 -161 -187 -205 -236 -266
Ovriga rérelsekostnader 2 3 -3 14 16 18
EBIT (rapporterat) 74 103 16 52 113 176
Jamforelsestérande poster 0 0 -15 0 0 0
EBIT (justerat) 74 103 31 52 113 176
EBIT-marginal 5,2% 6,6% 2,1% 3,3% 6,2% 8,6%
Avskrivningar -77 -124 -148 -135 -155 -174
EBITDA (rapporterat) 151 227 179 187 267 350
EBITDA (justerat) 151 227 194 187 267 350
Finansiella intakter 2 2 0 0 0 0
Finansiella kostnader -13 -14 -22 -13 -14 -13
Resultat fore skatt 63 92 -6 40 99 163
Skatter -20 -27 0 -9 -22 -36
Minoritetsintressen 0 0 0 -2 -6 -9
Nettoresultat (rapporterat) 44 65 -6 29 72 118
Nettoresultat (justerat) 44 65 10 29 72 118

Bolaget, EPB

Balansrikning

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

TILLGANGAR

Goodwill 525 807 725 830 830 830
Ovriga immateriella tillg&ngar 264 281 308 308 308 308
Materiella anlaggningstillgdngar 91 204 195 195 195 195
Rantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 54 53 61 61 61 61
Summa anlaggningstillgangar 934 1346 1289 1394 1394 1394
Varulager 178 215 213 213 233 268
Kundfordringar 251 304 208 208 229 262
Ovriga omséttningstillgdngar 59 56 53 55 58 61
Likvida medel 94 122 121 130 130 130
Summa omsaéttningstillgangar 581 697 595 606 650 721
SUMMA TILLGANGAR 1515 2 042 1884 2 000 2 043 2114

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 653 684 637 660 719 817
Minoritetsintressen 4 4 4 6 11 21
Summa eget kapital 657 689 641 666 730 838
Langfristiga finansiella skulder 300 486 469 543 485 404
Pensionsavsattningar 131 170 168 168 168 168
Uppskjutna skatteskulder 50 56 59 59 59 59
Ovriga langfristiga skulder 9 105 108 108 108 108
Summa langfristiga skulder 491 816 804 878 820 739
Kortfristiga finansiella skulder 75 223 156 156 156 156
Leverantorsskulder 111 126 106 106 116 133
Skatteskulder 7 7 8 8 8 8
Ovriga Kkortfristiga skulder 175 181 170 186 213 240
Summa kortfristiga skulder 368 537 439 456 493 537
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1515 2042 1884 2 000 2043 2114
Bolaget, EPB

Erik Penser Bank 29 Beijer Electronics Group — 9 June 2021



Kassaflodesanalys

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Nettoresultat (rapporterat) 44 65 -6 29 72 118
Icke kassaflodespaverkande poster 91 140 155 139 166 193
Forandringar i rorelsekapital -26 -21 45 15 -6 -27
Kassafléde fran den operationella verksamheten 109 183 194 183 232 283
Investeringar i anlaggningstillgdngar -93 -97 -82 -90 -103 -116
Fritt kassaflode 17 86 112 93 128 167
Forvéarv och avyttringar -1 -238 0 -105 0 0
Utdelningar 0 -14 0 -9 -19 -29
Nyemission / aterkop 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar -14 191 -101 30 -110 -139
Kassaflode 1 25 11 9 0 0
Omrakningsdifferenser i likvida medel 4 3 -12 0 0 0
Nettoskuld (inkl. IFRS 16) 280 587 504 570 511 430

Bolaget, EPB

Tillvixt och marginaler
2018 2019 2020  202le  2022e _ 2023e

Organisk tillvaxt 14% 4% -14% 10% 14% 13%
Omsattningstillvéxt 18% 10% -8% 10% 15% 13%
EBIT-tillvaxt, justerad 137% 32% -58% 43% 84% 48%
EPS-tillvaxt, justerad -790% 48% -85% 191% 146% 65%
Bruttomarginal 50% 52% 50% 51% 54% 56%
EBITDA-marginal (justerad) 10,6% 14,6% 12,5% 11,9% 14,8% 17,2%
EBIT-marginal (justerad) 6,3% 7,6% 3,5% 4,5% 7,3% 9,6%
Skattesats 31% 29% -4% 22% 22% 22%

Bolaget, EPB

Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

ROE, justerad 7% 10% 1% 5% 11% 16%
ROCE, justerad 7% 8% 2% 4% 7% 11%
ROIC 5% 6% 2% 3% 6% 10%
Investeringar / omséattning 7% 6% 6% 6% 6% 6%
Varulager / omsattning 13% 14% 15% 15% 15% 15%
Rorelsekapital / omsattning 13% 16% 13% 11% 10% 10%
Kapitalomsattningshastighet 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x 0,9x 1,0x

Bolaget, EPB

Finansiell stillning

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Nettoskuld 280 587 504 570 511 430
Soliditet 43% 34% 34% 33% 36% 40%
Nettoskuldséttningsgrad 43% 85% 79% 86% 70% 51%
Nettoskuld / EBITDA 1,9x 2,6x 2,8x 3,0x 1,9x 1,2x

Bolaget, EPB
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Aktiedata
2018 2019 2020 2021e  2022e  2023e

EPS, rapporterad 1,52 2,27 -0,20 1,02 2,50 4,12
EPS, justerad 1,52 2,25 0,35 1,01 2,47 4,07
FCF per aktie 0,62 3,29 3,92 3,26 4,49 5,85
Utdelning per aktie 0,50 0,00 0,00 0,30 0,65 1,00
Eget kapital per aktie 23,0 24,1 22,4 23,3 25,5 29,3
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 28,6 28,9 29,0 29,0 29,0 29,0

Bolaget, EPB

Viérdering

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
P/E, justerat 23,8x 31,2x 117,9x 51,3x 20,9x 12,7x
P/EK 1,6x 2,9x 1,8x 2,2x 2,0x 1,8x
P/FCF 58,7x 21,3x 10,4x 15,8x 11,5x 8,8x
FCF-yield 2% 5% 10% 6% 9% 11%
Direktavkastning 1,4% 0,0% 0,0% 0,6% 1,3% 1,9%
Utdelningsandel, justerad 33% 0% 0% 30% 26% 25%
EV/Sales 0,9x 1,7x 1,2x 1,3x 1,1x 0,9x
EV/EBITDA 8,7x 11,4x 9,3x 10,9x 7,4x 5,5x
EV/EBIT, justerat 17,8x 25,1x 54,2x 39,0x 17,6x 10,9x
Aktiekurs, arets slut 36,2 70,2 40,7 51,6 51,6 51,6
EV, arets slut 1316 2 595 1670 2047 1988 1908

Bolaget, EPB

Forséljning per slutmarknad (inkl. ELTEC) 2 Bolagsdata

Storsta aktieagare Aktier
Stena 29,0%
Svolder 15,3%
Nordea Fonder 11,1%
Fjarde AP-fonden 9,7%
Cliens 3,6%
. Ordférande Bo Elisson
M arin Verkstallande direktor Per Samuelsson
10% Finansdirektor Joakim Laurén
Investerarkontakt na
Hemsida https://www.beijergroup.com

Infrastruktur/ Holdings, EPB
vatten/bygg

15% .
Energi

15%

Tillverkning
20%

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 beddomts som tillférlitliga. 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”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd 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 oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde 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 kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

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

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs 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 faststillt 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 anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon 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 utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas 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 dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande 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 sammanstillt 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 utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

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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