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BEIJER electronics GROUP

Sektor: Industrial Goods & Services

Med molnet i sikte FAIR VALUE RANGE
BEAR BASE BULL
Vi tar upp bevakning av BEIJER electronics GROUP (BELE). Efter att ha genomfért en 33,0 56,0 740

kravande omstéllning anser vi att gruppen nu ar béattre positionerat an ndgonsin. Vi ser
goda mojligheter for fortsatt tillvaxt samtidigt som I6nsamheten forvantas forbattras

avsevart under kommande ar.
VERSUS OMXS30

Mer &n bara automation

OMXS 30
Beijer Electronics

Beijer Electronics ar inte langre endast ett gammalt automationsbolag vilket reflekteras av
bolagets framgangsrika lansering av nya operatorspaneler och den kommande lanseringen

av en SaaS-baserad molntjanst. Vi ser sarskilt positivt pd Westermos mojligheter da 55
bolaget &r positionerat som en av de mest pdlitliga leverantorerna av robusta s
natverkslosningar inom icke-priskdnsliga marknader.
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Turnaround &ntligen avklarad
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BELEs omstéllning har tagit langre tid an vantat, men genom flera starka rapporter under

2018 har bolaget dvertygat marknaden om att vandningen &r avklarad. Béde orderingang

och intakter vaxer kraftigt (37% respektive 18% i Q4) och &r nu pa all-time high. REDEYE RATING

Rimligt prissatt efter h6g kursuppgang 8

~

Trots att vi ser ett starkt momentum, utrymme for ytterligare tillvaxt och framforallt
forbattrad Ionsamhet sd anser vi att aktien &r rimligt prissatt efter kursuppgéngen pa 55%
under 2019. Detta stods av var DCF-vardering som resulterar i ett motiverat varde pa 56
kronor per aktie s&val som av en relativvardering som visar pé att aktien ar rimligt prissatt i
relation till internationella peers.
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Ledning
Agarskap
Vinstutsikter
Lonsamhet
Finansiell
styrka

Positiva utsikter

FAKTA
Trots att vart motiverade véarde indikerar att aktien &r rimligt prissatt sa anser vi att BELE Ticker BELE
bor vara attraktivt for Idngsiktiga investerare som soker exponering mot industriell loT. lista Small Cap
Bolaget &r val positionerat for att vaxa med sina marknader (férvantas vaxa med 7-15%)
och vi anser att en forbattrad I6nsamhet och positionering kan komma att motivera en Aktiekurs (SEK) 5.0
hogre vardering framaver. Borsvirde (MSEK) 1604
Nettoskuld 19E (MSEK) 354
Free Float 35%
Dagl oms. ('000) 40
NYCKELTAL (MSEK) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Net sales 1206 1417 1602 1767 1921 2054 ANALYTIKER
EBITDA 90 151 202 263 307 339 Dennis Berggren
EBIT 18 14 n m 219 249 dennis.berggren@redeye.se
EPS (ad) 02 15 29 45 57 6.6 Henrik Alveskog
EV/Sales 1 10 12 1 09 08 henrik alveskog@redeye.se
EV/EBITDA 142 9,7 9,7 11 57 49
EV/EBIT N4 197 168 106 81 66 Detta dr en kortfattad sammanfattning pé
PIE 1573 238 195 124 97 8.4 svenska. Den fullstandiga initialrapporten

(eng) finns pa Redeve.se.

Important information: All information regarding limitation of liability and potential conflicts of interest can be found at the end of the report
Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141,103 87 Stockholm. Tel. +46 8-545 013 30, E-post: info@redeye.se
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Investeringssammanfattning

Turnaround antligen avklarad. Det har tagit Iangre tid &n vantat, men genom flera starka
rapporter under 2018 har BEIJER electronics GROUP overtygat marknaden om att
omstallningen i bolaget &r avklarad, vilket inte minst reflekteras av tillvéxten i orderingédng och
forsaljning om 37% respektive 18% i Q4.

Efter att ha avslutat distributionsavtalet med Mitsubishi Electric (darmed minskat beroende
och forbéattrade marginaler), uppdaterat produktportféljen med en stérre andel
egenutvecklade l6sningar, omstrukturerat organisationen och med nya ledningsgrupper pa
plats s& anser vi att BELE battre positionerat an tidigare.

Vaxer med industrins digitalisering. Digitaliseringen av industrin ar en trend och samtliga
affarsenheter ar positionerade att vaxa med den. Prognoserna skiljer sig &t mellan
tillampningsomréade men marknaderna forvantas att uppvisa en érlig tillvaxt mellan 7 och
15% under de kommande fem aren.

Vi ser sarskilt positivt pa gruppens guldagg Westermo som okat omsattning och
rorelseresultat med 9% respektive 10% sedan bolaget forvarvades under 2008. Den
nuvarande tillvéxten ar betydligt hogre da orderingdng och forsaljining ékade med 37%
respektive 27% under 2018. Bolaget ar verksamt inom icke-priskansliga nischmarknader med
langa projektaffarer dar Westermo ar positionerat som en av de mest pélitliga leverantdrerna
av robust natverksutrustning. Vi rdknar med att bolaget komnmer upprepa sina framgangar
inom jarnvagsinfrastruktur (dér flera existerande kunder redan finns) och eldistribution. Vi
prognosticerar att Westermo enskilt kommer omsatta 810 MSEK med ett rorelseresultat runt
130 MSEK under 2021.

Rimligt prissatt efter hdg kursuppgadng. Trots att vi ser ett starkt momentum, utrymme for
ytterligare tillvaxt och framforallt forbattrad Ionsamhet s& anser vi att aktien ar rimligt prissatt
efter kursuppgangen pa 55% under 2019. Detta stdds av DCF-varderingen i vart basscenario
som resulterar i ett motiverat varde pa 56 kronor per aktie sdval som var relativvardering som
visar pa att aktien ar rimligt prissatt i férhallande till internationella aktorer. Trots att var
varderingsansats resulterar i att aktien handlas i rimliga nivaer sa anser vi att BELE bor
erbjuda goda avkastningsmdjligheter for langsiktiga investerare som soker exponering mot
industriell 1oT.

Beijer Electronics &r inte langre endast ett gammalt automationsbolag, vilket reflekteras av
den framgéngsrika lanseringen av nya operatorspaneler och kommande lansering av en
SaaS-baserad molntjanst. Affaren karaktériserats av ldanga kundrelationer dér Beijer
Electronics produkter designas in i kundens automationssystem vilket innebar att det finns
potentiellt uthalliga konkurrensfordelar. En forbattrad positionering som framstaller bolaget
som en ledande leverantor av digitala I0sningar for industrin kan motivera en hogre vardering
framgent.

Vi tror primart att aktiekursutvecklingen kommer att drivas av rapporter som framforallt visar
pad lonsamhetsforbattringar saval som fortsatt hog tillvaxt. Givet den mycket hoga
orderingdngen under 2018 och nuvarande valutamedvind sé finner vi det rimligt att védnta
ytterligare rapporter som visar pé hog tillvaxt och férbattrad [onsamhet under 2019.
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Bear-points (risker)

Cyklisk verksamhet

En stor del av bolagets intakter kommer fran industrin vilket innebar att det finns en
ofrdnkomlig risk i att bolaget paverkas negativt vid en ekonomisk avmattning. | en sddan fas
kommer det samtidigt bli viktigare att koncentrera investeringar till effektivitetsforbattringar,
vilket skulle kunna dampa de negativa effekterna.

Under 2009 sa& minskade forsaljningen med 15% samtidigt som rorelseresultatet minskade
med 45%. Bolaget forblev dock [bnsamt med en rérelsemarginal pa 6% och positiva
kassafloden. Darmed visade gruppen att de kunde hantera situationen innan BELE atervande
till tillvaxt och forbattrad Ionsamhet under 2010.

Misslyckande i att vdnda Korenix

Enligt ledningen &r detta den sista utmaningen som aterstar innan de anser att omstallningen
slutligen ar i hamn. Under de senaste aren har Korenix haft problem i ledningsgruppen, hog
omsattning bland anstallda och en stor omstrukturering har genomforts. Under 2018
paverkade Korenix gruppens Idnsamhet negativt (-6 MSEK pé rorelseresultatet). Ledningen
havdar att 2018 var ett aterstallningsar for Korenix och att bolaget ska visa Ionsamhet under
2019. Aven om orderingdngen under H2'18 tyder pa att Korenix &r pa ratt vég finns det en risk
att omstallningen tar ytterligare tid och att affarsenheten fortsatter att tynga gruppens
|[dnsamhet.

Utmaning i att 6ka Westermos leveranskapacitet

Under de tva senaste kvartalen har Westermo upplevt kapacitetsproblem som péaverkat
bolagets marginaler negativt, vilket forklaras av den hoga tillvaxten under de senaste aret.
Bolaget har genomfort atgarder for att forbattra bade produktion och supply chain men det
finns dock en risk att det kan ta tid innan bolaget atergar till normala Insamhetsnivaer.

Katalysatorer

Storre Ionsamhetsforbattringar inom kortare tid

Den hoga orderingdngen under slutet av 2018 banar vag for hog forsaljningstillvaxt vilket bor
foranleda Ionsamhetsforbattringar. Det finns en chans att BELE visar storre
Ibnsamhetsforbattringar och darmed nar sin finansiella malsattning (10% EBIT-marginal)
snabbare an vad marknaden raknar med.

Framgangsrik lansering av fast track to the cloud

Under 2019 ska Beijer Electronics lansera sitt industriella 10T koncept “fast track to the cloud”
vilket &r en licensbaserad mjukvara som kommer bringa dterkommmande intékter och
forbattrade marginaler. Aven om vi raknar med att mjukvaran kommer att st for en liten
andel av bolagets totala intakter s& kan en framgangsrik lansering av konceptet Gvertyga
marknaden om att Beijer Electronics ar langt ifrdn ett gammalt automationsbolag - vilket i sin
tur kan motivera en hogre vardering.

Forvarv

Beijer Group har en forvarvshistorik och utvarderar kontinuerligt nya forvarvsmojligheter. Da
vandningen ar avklarad samtidigt som balansrékningen starkts under de senaste aren sé ser
vi en 6kad sannolikhet for forvarv under de kommande tva aren. Troligtvis kommer det vara
ett bolag som kompletterar Beijer Electronics eller Westermos verksamheter alternativt en
verksamhet som kommer att utgora en fjarde affarsenhet. Samtidigt ar det viktigt att papeka
att bolaget har en blandad forvarvshistorik dar langt ifran alla forvarv har varit lika
framgangsrika som Westermo.
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Var vardering &r baserad pa tre olika scenarion; det mest sannolika basscenariot, ett
optimistiskt bullscenario samt ett negativt bearscenario dar en DCF-vardering ligger till grund
for motiverade varden i samtliga scenarion. | modellen anvander vi en diskonteringsranta
(WACC) pa 10,5%, en skattesats pa 22% och 2% FCF tillvaxt i evighetsperioden. Inga forvarv
ar inkluderade i vara scenarion. Varderingen i basscenariot bygger pa prognoserna
presenterade pa forsta sidan sdval som de langsiktiga antagandena presenterade nedan.

Bear Case 33 SEK

Nyckelantaganden:

Arlig tillvéxt 2019-21: 7%

Arlig tillvaxt 2022-27: 4%
Rorelsemarginal (snitt) 20719-27: 8%
Terminal rorelsemarginal: 8%

Generellt sett intar vi en forsiktigare
halining gallande bolagets
mojligheter att fortsatta uppvisa
tvasiffrig tillvaxt under de tva
kommande &ren.

Detta baseras pa antaganden om
lagre penetration inom Westermos
nya fokusomraden, utdragen
vandning inom Korenix saval som
lagre avkastning pa introduktionen
av den molnbaserade
mijukvarulésningen.

Lagre forsaljningstillvaxt kommer
att begransa
|dnsamhetsutvecklingen. |
bearscenariot antar vi darfor aven
lagre rorelsemarginaler. P& EBITDA-
niva antar vi en genomsnittlig
marginal pa 13% under hela
prognosperioden.

Base Case 56 SEK

Nyckelantaganden:

Tillvéxt 2019-21: 11%

Tillvaxt 2022-27: 4,5%
Rérelsemarginal (snitt) 2019-27: 12%
Terminal rorelsemarginal: 11%

Bolagets hoga orderingdng banar
vag for ytterligare forsaljningstillvaxt
under 2019. Vi forvantar oss att
Beijer Electronics fortsatter att
skorda fréan den framgangsrika
lanseringen av operatorspaneler,
loT-gateways sdval som lanseringen
av "fast track to the cloud”.

Géllande Westermo sa raknar vi
med framgangsrik penetration av de
nya fokusmarknaderna samtidigt
som bolaget fortsatter att vaxa
inom jarnvagsinfrastruktur och
eldistribution.

Lonsamhetsforbattringar i Korenix
redan under 2019. Vi antar att
bolaget kommer att starka gruppens
I6nsamhet pa langre sikt men
fortfarande utgora en liten del
relativt Beijer Electronics och
Westermo.

Vi raknar med marginella
bruttomarginal-forbattringar under
de kommande é&ren till féljd av en
Okad andel forsaljning av
egenproducerade produkter. Den
storsta skillnaden géller forbattrad
|[onsamhet till foljd av okade
forsaljningsvolymer.

Bull Case /4 SEK

Nyckelantaganden:

Tillvéxt 2019-21: 13%

Tillvaxt 2022-27: 5,4%
Rérelsemarginal (snitt) 2019-27: 13%
Terminal rorelsemarginal: 13%

| vart positiva bullscenario gor vi
antaganden om hogre tillvaxt inom
respektive affarsenhet. Vi raknar
dven med en storre framgang med
lanseringen av fast track to the
cloud vilket forbattrar IGnsamheten
ytterligare.

Viraknar sarskilt med hogre tillvaxt
for Westermo baserat p& hogre
marknadsandelar inom bolagets nya
fokusomraden.

Samtidigt raknar vi med nagot hogre
kostnader och investeringar for att
starka forsaljningstillvaxten och
leveranskapaciteten.

| takt med att forsaljningen vaxer
snabbare sd réknar vi dven med
storre Ionsamhetsforbattringar till
foljd av storre volymer. |
bullscenariot antar vi en
genomshnittlig rérelsemarginal om
14% efter 2021.
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Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvagning av ett antal
faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2p. Maxpoéngen for en varderingsnyckel &r 10 poang.

Ledning: 7,0

Beijer Electronics Groups ledning och styrelse kdnnetecknas av personer med relevant industriell erfarenhet.
Ledningen visar pa god forstéelse for gruppens marknader, &r fokuserade pa l&ngsiktig tillvaxt och nyanserade i sin
kommunikation. Samtidigt &r ledningsgruppens historik kort da samtliga personer tilltratt under 2015 eller senare.
BELE har trots allt visat pa positivt utveckling med sin nuvarande ledning som vi beddmer har avklarat vandningen i
bolaget.

Agarskap: 8,0

Vi har en positiv syn pa bolagets dgarlista som framst bestér av stort antal institutionella investerare. Ett par av
&garna har varit investerade i dver 10 &r vilket visar pé ett ldngsiktigt intresse. Agarna har resurser for att stodja
bolaget vid behov, vilket de dven gjort tidigare. Bolagets storsta dgare Stena Sessan (30% av kapitalet) finns dven
representerade i styrelsen.

Vinstutsikter: 5,0

Bolaget ar verksamt pd marknader som vaxer med digitaliseringstrenden. De storsta verksamheterna
karaktédriseras av l&nga kundrelationer och projektaffarer, dar bolagets produkter integreras i kundernas system
vilket utgor potentiellt uthalliga konkurrensfordelar (byteskostnader). Vi véantar oss att se forbattrad I6nsamhet till
foljd av fortsatta bruttomarginalférbattringar men framforallt genom hogre forsaljningsvolymer.

Lonsamhet: 3,0

Trots att bolaget visat pa positiv utveckling under det senaste aret s paverkas betyget av gruppens negativa
resultat och kassafloden under 2016 och 2017. Vi ser goda maojligheter till att hoja var rating i takt med att
|Ibnsamheten forbattras under de narmsta aren.

Finansiell styrka: 6,5

Beijer Group har starkt balansrakningen under de senaste dren och har idag en solid kapitalstruktur. Affaren &r
diversifierad och vi ser ingen risk for att bolaget ska behova ta in externt kapital for att finansiera rorelsen. P4 den
negativa sidan sa paverkas ratingen av att verksamheten ar cyklisk och att det finns en risk for ett forsaljningstapp
vid en ekonomisk avmattning.




REDEYE Bolagsanalys

Beijer Group 24 mars 2019

RESULTATRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsittning 1206 1417 1602 1767 1921
Summa rdrelsekostnader -1116 -12617 -1400 -1504 -1613
EBITDA 90 151 202 263 307
Avskrivningar materiella tillg. -7 -18 -20 -20 -20
Avskrivningar immateriella tillg. -55 -58 -66 -671 -68
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT 18 14 m 17 219
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto -22 -1 1 1 -8
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -4 63 106 166 m
Skatt -2 -20 -23 -31 -46
Nettoresultat -5 44 82 130 165
BALANSRAKNING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Tillgéngar

Omsattningstildngar

Kassa och bank 89 94 156 253 354
Kundfordringar 198 213 240 265 288
Lager 169 206 232 241 269
Andra fordringar 68 68 68 68 68
Summa omsttn. 525 582 696 834 979
Anlggeningstilleangar

Materialla anl. tillg. 85 9 92 94 97
Finansiella anl. tillg. 1 1 1 1 1
Qvriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0
Goodwill 503 503 503 503 503
Imm. tillg. vid forvav 0 0 0 0 0
Qvr, immater. tillg. 251 286 290 296 301
Qvr. anligg. tillg. 2 2 2 2 2
Summa anlagg. 843 883 889 896 904
Uppsk. skatteford 52 51 51 51 51
Summa tillgangar 1419 1515 1636 1780 1933
Skulder

Kortfristiga skulder

Levantdrsskulder 47 50 50 50 50
Kortfristiga skulder 210 300 352 389 423
(vriga kortfristiga skulder 0 0 0 0 0
Summa kort. skuld 3n 350 402 439 473
Réntebr. skulder 459 460 460 460 460
L. icke ranteb. skulder 3 0 0 0 0
Konvertibler 0 0 0 0 0
Summa skulder 719 810 862 899 933
Uppski. skatteskuld 49 49 49 49 49
Avséttningar 0 0 0 0 0
Eget kapital 585 653 121 829 948
Minoritet 6 4 4 4 4
Minoritet & E. Kap. 591 657 125 833 952
Summa skulder och E. Kap. 1419 1515 1636 1780 1933
FRITT KASSAFLODE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Omsttning 1206 1417 1602 1767 1921
Sum. Rorelsekostnader -1116 -12617 -1400 -1504 -1613
Avskrivningar -12 -1 -85 -87 -88
EBIT 18 14 1 m 219
Skatt pa EBIT -4 -23 -26 -39 -48
NOPLAT 14 51 91 138 m
Avskrivningar 72 I 85 81 88
Bruttokassaflide 86 128 176 224 259
Forand. | rorelseskap 0 21 -1 -4 -1
Investeringar -62 117 -91 -94 -96
Fritt kassaflade 24 -10 84 121 152
KAPITALSTRUKTUR 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Soliditet 42% 43% 44% 41% 49%
Skuldsattningsgrad 87% 18% N% 62% 54%
Nettoskuld 41 416 354 257 156
Sysselsatt kapital 1007 1071 1078 1089 1107
Kapit. oms. hastighet 09 09 1,0 1,0 1,0
TILLVAXT 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Forsaljningstillvaxt 8% 18% 13% 10% 9%
VPA tillvxt (just) -97% -898% 89% 51% 21%

DCF VARDERING KASSAFLODEN, MSEK
WACC (%) 105% NPV FCF (2018-2020) 300
NPV FCF (2021-2027) 186
NPV FCF (2028-) 939
Rorelseframmande tillgangar 86
Rantebérande skulder -510
Motiverat vérde MSEK 1601
Antaganden 2017-2023 (%)
Genomsn. fors. tillv. 6,8%  Motiverat varde per aktie, SEK 56,0
EBIT marginal M7%  Aktiekurs, SEK 56,0
LONSAMHET 2017 2018 2019E 2020E 2021E
ROE 1% 1% 12% 1% 19%
ROCE 2% 1% 10% 14% 16%
ROIC 1% 5% 8% 13% 16%
EBITDA marginal 1% 1% 13% 15% 16%
EBIT marginal 1% 5% 1% 10% 1%
Nettomarginal 0% 3% 5% 1% 9%
DATA PER AKTIE 2017 2018 2019E 2020E 2021E
VPA 019 1,52 288 453 575
VPA just. 019 1,52 288 453 575
Utdelning 0,00 0,50 0,75 1.00 1.25
Nettoskuld 14,58 14,51 12,31 8,97 546
Antal aktier 28,60 28,64 28,64 28,64 28,64
VARDERING 2017 2018 2019E 2020E 2021E
Ev 12842 14582 19664 1868,0 17664
P/E -157,3 238 195 124 97
P/E diluted -151,3 238 195 124 97
P/Sales 07 0,7 10 09 08
EV/Sales 11 10 12 11 09
EV/EBITDA 142 97 97 11 51
EV/EBIT T4 19,7 16,8 10,6 81
P/BV 15 16 22 19 11
AKTIENS UTVECKLING TILLVAXT/I:\R 16/18E
1man 148%  Omsattning 153 %
3min 56,4%  Rarelseresultat, just. 154,1%
12 man 938%  V/A just @
Arets barjan 541% K 10,7%
AGARSTRUKTUR % KAPITAL ROSTER
Stena 298 % 29.8%
SEB Fonder 139% 139%
Svolder 11% 1%
Nordea Fonder 10,5% 105%
Fjarde AP-fonden 6,2% 6.2%
Tredje AP-fonden 25% 25%
Torsten Bjurman 21% 21%
Nordnet Pensionsfarsakring 11% 1.1%
Nordea Funds (Lux) 11% 11%
Nicolas Hasshjer 1.0% 1.0%
AKTIEINFORMATION
Reuterskod BELE
Lista Small Cap
Kurs 56,0
Antal aktier, milj. 28,6
Borsvarde, MSEK 1603,6
BOLAGSLEDNING & STYRELSE
VD Per Samuelsson
CFO Joakim Laurén
IR
Ordf Bo Elisson
NASTKOMMANDE RAPPORTDATUM
Q1 rapport 17 April, 2019
02 rapport 12 Juli, 2019
ANALYTIKER Redeve AB
Dennis Berggren Master Samuelsgatan 42, 10tr
dennis.berggren@redeye.se 11157 Stockholm

Henrik Alveskog
henrik alveskog@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities &r att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) — dess chans att Gverleva och forutséattningar att uppna langsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifrén en tiogradig skala baserad pa fem varderingsnycklar; T — Ledning
(Management), 2 — Agarskap (Ownership), 3 — Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lonsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifran ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrdgor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfraga tilldelas ett antal poéng utifrén sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedomningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran 0 till +10 poang.

Det sammanlagda betyget for varje varderingsnyckel visualiseras genom storleken pa dess stapelkropp. Den
relativa storleken mellan staplarna beror ddrmed pé betygsfordelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktieagarnas béasta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan gora en medioker affarsidé Insam, och en
dalig kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdr bedomningen av Ledning ar; 1 —
Exekvering, 2 — Kapitalallokering, 3 — Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 — Integritet.

Agarskap

Var rating av Agarskap representerar en bedomning av utdvat dgarskap for ett mer l1angsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgorande for bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudadgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n borsens index over tiden.
De faktorer som utgor bedémningen av Agarskap ar; 1 — Agarstruktur, 2 — Agarengagemang, 3 — Institutionellt
agande, 4 — Maktmissbruk, 5 — Renommeé, och 6 — Finansiell uthallighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna langsiktigt stabil
vinsttillvaxt. P8 1&ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det séllan pa 1ang sikt. De faktorer som utgér beddmningen av Vinstutsikter ar; 1 —
Affarsmodell, 2 — Forséljningspotential, 3 — Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 — Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lonsamhet representerar en bedomning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte 6verleva om de inte ar Ionsamma. Bedomningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem ar tillbaka i tiden; 1 — Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 — Avkastning pa eget kapital (Return on equity; ROE), 3 — Nettomarginal (Net
profit margin), 4 — Fritt kassaflode, och 5 — Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedomning av bolagets betalningsforméga pa kort och 1ang sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrakningen och dess kassafloden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvéxten &r inte ens den basta potentialen till ndgon nytta. Bedomningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 — Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omsattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 — Kommande binara handelser.




REDEYE Bolagsanalys

Redeye Equity Research team

Management
Bjorn Fahlén

bjorn.fahlen@redeye.se

Hékan Ostling
hakan.ostling@redeye.se

Technology Team
Jonas Amnesten

jonas.amnesten@redeye.se

Henrik Alveskog
henrik.alveskog@redeye.se

Dennis Berggren
dennis.berggren@redeye.se

Havan Hanna
havan.hanna@redeye.se

Kristoffer Lindstrém
kristoffer.lindstrom@redeye.se

Fredrik Nilsson
fredrik.nilsson@redeye.se

Tomas Otterbeck
tomas.otterbeck@redeye.se

Eddie Palmgren
eddie palmgren@redeye.se

Viktor Westman
viktor.westman@redeye.se

Beijer Electronics 24 mars 2019

Editorial

Jim Andersson
jim.andersson@redeye.se

Eddie Palmgren
eddie.palmgren@redeye.se

Ludvig Svensson
ludvig.svensson@redeye.se

Life Science Team

Anders Hedlund
anders.hedlund@redeye.se

Arvid Necander
arvid.necander@redeye.se

Klas Palin
klas.palin@redeye.se

Mathias Spinnars
mathias.spinnars@redeye.se

Erik Nordstrém (Trainee)
erik.nordstrom@redeye.se

Jakob Svensson (Trainee)
jakob.svensson@redeye.se




REDEYE Bolagsanalys Beijer Electronics 24 mars 2019

Disclaimer

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell radgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades ar 1999 och star under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstand: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast dtagande, rad till foretag samt utfora tjanster vid fusion och
foretagsuppkop, utfora tjianster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstand).

Ansvarsbegréansning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye beddmer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande
estimat kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap
vid ett investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor
ett investeringsbeslut. Redeye fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell férlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvandandet av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom delérsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som
ar direkt kopplad till sddan verksamhet.

. Redeye kan genomfora analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett
emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Ldsaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhéllit eller
kommer att erhalla betalning fér utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag némnt i rapporten. Ersattningen ar ett
pa férhand 6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angéende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera over tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nér Redeys analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex. vasentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej nagra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sé har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2019-03-24)

Rating Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell
styrka
7,5p-10,0p 49 46 20 1M 20
3,5p-7,0p 91 89 121 42 56
0,0p-3,0p 13 18 12 100 77
Antal bolag 153 153 153 153 153

Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas fér annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdmmelse.
Copyright Redeye AB.

Intressekonflikter

Dennis Berggren ager aktier i bolaget: Nej
Henrik Alveskog ager aktier i bolaget: Nej

Redeye utfor/har utfort tjanster for Bolaget och erhaller/har erhdllit ersattning fran
Bolaget baserat pa detta.




