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Strukturell tillvaxt i flera marknadssegment Forsalining i 150l L1seo 2146 "
«  Beijer Group ser strukturell tillvéxt i ett flertal oy W 1% 1% 15% 65
knadsseament EBIT (adj) 31 54 137 219 5
rmar 9 - marginal 21% 34% 73% 102%
« Jarnvag, infrastruktur, stallverk ) 55
o ST . EPS (kr, adj) 03 10 31 51 50
«  Tvasiffrig omsattningstillvéxt per ar de kommande -yly 85%  204% 193%  67% 5 M
fem aren EVIEBIT (ad)) 718x  426x  164x 9.8 40
e . . . P/E (adj) 1729x  569x  194x  11,6x 35
Hogre omsattning kommer lyfta marginalen
DPS 00 03 07 10 30 N N N NN
. Har som malséttning att vaxa 10% organiskt med Direktavkastning 00% 05% 11% 17% & P o” x'” @ @” x” x” ¥
15% marginal ROCE 2% 4% 9% 14% = BELE-SE OMX Stockholm Benchmark
AR ) _ Nettoskuld / EBITDA 28 32x 18 1ix
«  Var pa vég dit n&r pandemin slog till.
< Kommer in i 2021 med lagre och stabil kostnadsbas Senast betalt 60
Motiverat varde, intervall 74 79
. . . Riskniva Medelhdg
28% uppsida med ytterligare potential Borsvarde 1709
Nettoskuld 821
«  P.g.a. historiken ligger vi pa 10% marginal 2023e och EV _ 2530
13% 2025¢ (2% 2021€). 60% EBIT-CAGR 2020-25¢ ~ Antalaktieromsatta perdag (tusental) 3

«  Uppnar de 15% marginaler i sina tva storsta
affarsenheter finns det ytterligare uppsida
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Case score card

Triggers Risker
«  Lyckosam konvertering av orderingangen till forséljning «  Komponentbristen eskalerar och skapar ytterligare forseningar i
Aterhamtning av marginalen i Beijer Electronics konverteringen av orderboken
e Fler stora ordrar «  Havstangen i marginalutvéxlingen fran den hégre forsaljningen
«  Sarskilt fran Alstom som precis har gatt ihop med Bombardier samt andra materiaseras inte
stora tagtillverkare «  Sammanslagningen av Alstom och Bombardier leder till minskad
. Forvarv forsaljning

«  Upprustningen av elnaten tar langre tid &n vantat

Stod Agenda
«  Hodg exponering mot kundgrupper som &r exponerade mot strukturell 26 oktober: Q3-rapport
tillvaxt e 27 januari: Q4-rapport

« Tag och spar vaxer fran fokus pa minskade utslapp samt
infrastruktursatsningar

« Energi véxer fran upprustningen av elnaten
«  Historiken gor att forvantningarna ar lagt stallda
«  Stabila marknadspositioner
«  Hogsta orderboken nagonsin minskar risken pa kort sikt

Kélla: Bolaget, EPB
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Beijer Group - oversikt

* Beijer ar en teknikkoncern som erbjuder avancerade I6sningar for Omsittning per affirsomrade (2020)
séker kontroll styrning och kommunikation i kravande miljoer

» Erbjuder Ethernet-switchar, routrar och avancerade displayer
*  Lagandel aftermarket

» Beijer har huvudkontor i Malmo och har 825 anstallda. Under 2020 .
omsatte bolaget 1,4 mdr 53%

 Bolaget ar organiserat i tre affarsomraden och Europa star for tva
tredjedelar av forsaljningen. Hog grad av decentralisering

« Tag och spar tillsammans med Energi och generell tillverkning ar
de storsta kundsegmenten Beijer Group oms. per kundsegment (2020%*)

Ovrigt Tag

Marin o
10% 12%
Spar
9%
Infrastruktur/
vatten/bygg
15%

Energi
15%

Tillverknin
& * Pro forma inkl. férvarvet av ELTEC

20%



Exempel pa produkter




Bolaget o ) )
bérsnoteras Forvarvar det taiwanesiska
* %k %
Verksamhet vilket gor bolaget till en dkta

i Sverige, Norge,

Finland och USA produkter

2001-02

® @® (@

2001 2005

Bildar dotterbolag i Tyskland
% %k %k
Verksamheten delas in i tva
affarsomraden - HMI
Products och Automation
* %k
Forvarvar Autic System - en
av de ledande leverantérerna
av SCADA-system i Sverige

foretaget Hitech Electronics,
* %k %k

global aktér inom HMI-

Bildar dotterbolag i Danmark
% %k %k
Overtar byran fér Mitsubishi
Electric-produkter pa den danska
marknaden
% %k %k
Tecknar avtal kring forvarv av det
danska
automationsféretaget Brodersen
Automation A/ S
% %k %k
* %k %k
HMI Products forvarvar det tyska
HMI-foretaget Lauer

Bolaget accelererade sin
M&A-strategi varpa 8
forvarv gjordes

Tecknar avtal om forvarv av det
svenska
foretaget Westermo Industrial
Telecom AB

2008

® @®

2007

2006

O

2011-13

®© @© @

2010 2015

. v Forvarvar amerikanska QSI
Bildar dotterbolag i Kina = nE
e g Westerm.o laggs E|II i kor:cernen Corporation
o och bildar affarsomradet Kook
Tecknarslvtal -mid- Mitsubishi Industrial Data Tecknar avtal om att forvarva det
ectric kring Communications . . . . .

distributionsrattigheter i ok ok ta';‘;igii'i;ﬁiﬁ?;:;i%::;j;eIIa

Danmark och Baltikum Tillagg av lander s& som Korenix Technology Co., Ltd

*f** del Storbritannien, Frankrike, .
Automation forvarvar delar : A - . .
av UTU Powel i Finlands Belgn.en, Ostert*.lke, Schweiz och Oppnar kontor i Indien
X ; Singapore i koncernens Kook
automationssegment i
verksamhet Bildar dotterbolag i Brasilien

Finland och Baltikum
% %k

Oppnar kontor i Sydkorea och
Malaysia och flera regionala kontor i
Kina
% %k
Forvarvar den turkiska
distributéren Petek Teknoloji Ltd.

Beijer Electronics och
Mitsubishi Electric gar skilda
vagar, existerande
distributionsavtal |6per ut
vid arsskiftet

Tecknar avtal med UTU om
forsaljning av den finska
verksamheten

Westermo forvarvar det

irlandska bolaget Virtual Access
%k %k k

Westermo forvarvar det
schweiziska bolaget Neratec

2020-21

®

2017

® @

2019

Westermo signerar

Beijer Electronics AB @ndrar

. . avtal med
bolagsnamn till Beijer . L
Electronics Group AB tagoperator |
P Nordamerika
samt Alstom

* %k
Westermo

forvarvar det tyska
bolaget Eltech



Redo for nasta steg

Distributionsavtalet med Mitsubishi Electric 10pte ut 2015 Annualiserad omsittning och EBIT-marginal

» Satte ny strategi 2016 17 12,0%
* Renodlad teknikkoncern dar egenutvecklade produkter och tjanster ig ;003/

star for 90% av forsaljningen s ¢ oo

*  Merparten av forsaljningen 2020 utgjordes av nya produkter som 1,3 4,0%
utvecklats de senaste fyra aren 1,2 2,0%

Ny _ _ _ ) 1,1 I I | 0,0%

» Beijers olika bolagsinnehav ska ha kapacitet att vaxa 10% 1,0 -2,0%

organiskt med en marginal pa 15% R e A
N Omséattning === EBIT-marginal

» Westermo har gjort tre tillaggsforvarv 2020-21

« Efter 12% sales CAGR 2016-2019 gjorde pandemin att efterfragan Beijer Group aktiekurs och EPS

vek 2020
75 - 15
« Koncernen har sankt den langsiktiga kostnadsnivan under -
. . . . . . " 10
pandemin vilket har skapat en solid plattform for [Gnsam tillvaxt -
nar efterfragan tar fart igen. 5
45 -
 \olatil kursutveckling men éverlag sa har inte sa mycket hant de 35 0
senaste tio aren 25 =
-11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 -20
e AKtiekUrs e EPS
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Tagindustrin vaxer med laga ensiffriga tal

« Kilara strukturella drivkrafter for jarnvéagsindustrin Prognostiserad volymutveckling jarnvigsteknologi

*  Urbanisering 2019-2024 (Mdr Euro)
»  Europeiska gréna given — 90% lagre emissions 2050 ->
hoghastighetstadg x2 2030, godstrafik x 2 2050

e Frankrike forbjuder inrikesflyg dar man kan éka tag pa <2,5 timme 222

. DB och tysk flygindustri vill skifta 4.3mn passagerare fran flyg till tag 200 m—

250

o .- . o CAGR 2019-2024
«  Exempel pa stimulus riktat mot tdg 175 2 2%
EU>EUR 50 mdr all jamvag 1 EU o 2019 2020 2021 2022 2023 2024
US: USD 85 mdr service av public transit, USD 80 mdr av jarnvég for
passagerare Prognos innan Covid-19 Radande Prognos

Indien: USD 15 mdr

» Passagerar-trafiken foll med en tredjedel medan godstrafiken foll 10 storsta jarnvigsmarknader (Mdr Euro)
med hoga ensiffriga tal under pandemin

* Som en foljd har tillvaxten jamfort med 2019 kommit ner jamfort med Usa
fore Covid Ryssland

Kina

«  Samtidigt gynnas industrin av stimuluspaketen freidand
«  2,2% tillvaxt for jarnvagsmarknaden 2019-2025¢ (3,6% for tag) iy
o ~4% tillvaxt 2020-2025¢ Japan

Italien

Kanada

« Smart rail véxer betydligt snabbare
*  Allied Market Research estimerar 13% CAGR 2020-2027

o
=
o

20 30 40



Kraftig tillvaxt i kraft- och elnatsmarknaden

«  Strukturella drivkrafter driver efterfragan pa el Efterfragan pa elektricitet (TWh, 2005 - 2030)
*  Modernisering av elnaten 4000
Fler smarta stader driver behovet av langvéga energisystem CAGR 1,8%

»  Kiraftig tillvaxt av elbilar 3500

* Ny teknologi sasom HVDC (High Voltage Direct Current) vilket 3000

hjalper att skicka el fran avlagsna platser med minimal férlust hjalper g
« 1.8% tillvaxt i efterfragan pa el det kommande decenniet 2500 W

*  Tyskland 3% CAGR

(2017-2030) -

2 000
 El- och kraftnaten &r kraftigt foraldrade. 2005 2010 2015 2020 2025e 2030e

«  Entredjedel av elnaten i Europa >40 ar, kommer stiga till >50% 2030
e USAser 40 ar genomsnittlig alder pa elnaten med ¥4 aldre an 50 ar

Genomsnittlig alder lagspanningsledningar 2020

35-40%

« Stora investeringsbehov framdver
* Investeringstakten behdver 6ka med 50-70% det kommande decenniet 30-35%

25-35%

« Kiraftgenerering och eldistributionsmarknaden &r estimerad att
vaxa 6-7% per ar till 2025

« Digitala stallverk vantas vaxa med 7% per ar

<20ar 20-40 ar > 40 ar




Ser tvasiffrig tillvaxt i omséttning och resultat i Westermo

«  Wegrow — fokus pa tag, spar och energi (primart stallverk) Westermo omsittning per segment 2020/2025e

« Vi estimerar tvasiffrig omsattnings-CAGR for Westermo for 2020- 1500
20256 Total CAGR: 12%
*  Tagvaxer med 7% per ar (vaxte fran ca 20 mkr till 200 mkr 2015-2019) 1000
i . . . Del av oms: CAGR per segment Del av oms:
d Vi antar att Spar vaxer med 10% per ar Tég: 35% Tag: 7% _ Téag: 30%
) ] ] . ) 500 spar16% Spar: 10% Spar: 15%
s Vitror att Energi kommer vara lika stort som Tag 2025e vilket ger en Energh 17% e Energi: 24% - Energi: 30%
tillvaxt pa 24% per ar. Stora investeringsbehov i marknaden g  Ovrigt:32% _ Ovrigt: 5% Ovrigt: 25%
* Lagandel av forsaljning i Nordamerika 2020 2025e

- Spér, energi och infrastruktur hdgre marginaler an tdg (men lagre " Tae Mspar WEnergl ©Ovriet

volymer)
»  Positiv mix kommer driva bruttomarginalerna Westermo omsattning och EBIT-marginal
«  Tre forvarv de senaste aren 1200 14,0%
1000 12,0%
 Marginalen har varit relativt sett stabil de senaste aren 800 o
e Antar ca 20% dropthrough (inkrementell marginal) 600 6:0%
. Estimerar ca 15% marginal 2025e 232 I ;‘:g:ﬁ
« 20% EBIT GAGR 2021-2025e 0 0,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
. Fortsatta forvarv pé. agendan mmmm Omsittning (mn kr) EBIT-marginal (%)



Gynnsam efterfragebild for Electronics

«  Tillverkningsindustrin &r pa historiskt hoga nivaer Global PMI industri
*  PMI har toppat men ar pa fortsatt hdga nivaer o
* USPMIpaATH
55
» Stark byggmarknad -
. Eurozone PMI fortsatt runt 50 med bostader starka, kommersiella
fastigheter och infrastruktur svagt 45
*  ABIi USA pa fortsatt hoga nivaer pa 55,6) 40
. Inquiry score 64,7 och design contracts pa 56,6 -
® Komatsu ser 10-15% tillvaxt i 2021 i Europa och 5-10% i Nordamerika -11 -12 -13 -14 -15 -16 -17 -18 -19 =20 21
« Infrastruktur gynnas av strukturpaketen
«  EUR 130 mdr i Tyskland Beijer Electronics book-to-bill
* EUR2000mdriEU—-EUR 1200 mdri2021-2027 budget och 807m i 1,55
NextGenerationEU for att hjalpa aterhamtningen L35
. EUs Green deal har som malsattning att dubbla eller tredubbla '
renoveringstakten fran nuvarande 1%. Byggnader star for 40% av EUs 1,15
energikonsumtion . oa
e USD 1 000 mdr 6ronmarkt for infrastruktur i USA godkant av Senaten i 095 B8
augusti 2021 0,75

-16 -17 -18 -19 -20 -21

 Bestéllda skepp pa hdgsta nivan sedan 2013/14

*  Drivet av handelsfartyg

@B ook-t0-bill e 12m rullande book-to-bill



ESTIMAT OCH VARDERING



Estimat
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Beijer Group organisk tillvaxt och mal
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Beijer Group omsattning och EBIT-marginal

2016-20: 6%
2021-2025:12%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e2022e2023e2024e2025e

Omsattning (mdkr)  e====EBIT-marginal (%)

ND och ND/EBITDA

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e

ND (mkr) === ND/EBITDA

2023e
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Vardering

Fundamentalt varde med olika metoder (kr)

Genomsnitt inkl. DCF
Genomesnitt exkl. DCF
DCF

SOTP

EV/EBIT (14x)

P/E (16x)
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Nuvarde per aktie per affarsomrade (kr)

-13
Beijer Electronics Korenix Corporate Varde
Brygga bear till bull case
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Vardering — DCF-kanslighet

8,9%
9,4%
9,9%
10,4%
10,9%

WACC

8,9%
9,4%
9,9%
10,4%
10,9%

WACC

Long-term growth rate

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
102 109 117 126 138
93 98 105 112 121
84 89 94 101 108
77 81 86 91 97
70 74 78 82 87
Long-term EBIT margin
5,0% 7,5% 10,0% 12,5% 15,0%
63 90 117 144 171
56 81 105 129 153
51 73 94 116 138
46 66 86 105 125
42 60 78 96 113
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