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BEIJER ELECTRONICS - Langsiktigt kopliage
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UTOMATIONS- OCH NAT-
VERKSFORETAGET Beijer
Electronics har Over aren

varit lite av en favoritaktie for oss pa
Stockpicker d@ven om bolaget sedan
2015 och framat har varit inne i en
lingre svacka, och darfor inte har
uppmairksammats lika mycket. I fjol
borjade vi dock ana ljuset i tunneln
och placerade aktien i vinnarportfol-
jen for 2019, ett inhopp som visade
sig vara lyckosamt eftersom aktien
vid drets slut hade stigit med 86%.

I &r har utvecklingen av forklarliga
skl inte varit lika lyckosam och det
beror inte bara pa coronakrisen. Vi
sankte var reckommendation fran Kép
till Avvakta redan i februari vid kur-
ser kring 65 kr efter en relativt svag
Q4-rapport dér bade omsittning och
resultat kom in nagot svagare dn vi
hade hoppats pa. Direfter kom som
bekant coronaviruset, vilket fick hela
borsen att svinga soderut i rekord-
fart. Beijer Electronics var inget un-
dantag utan slaktades skoningslost
ner till nivaer kring drygt 30 kr, vilket
innebar mer 4n en halvering fran érs-
skiftets 70 kr. I den péféljande upp-
rekylen som har pagatt ett bra tag nu
har darefter kursen repat sig nagot,
eller med cirka 20% upp till knappa
40-kronorsnivan.

Om aktien ar kopvard i dagsldget
ar desto svarare att sia om inte minst
som framtiden i sparen av coronavi-
ruset och den efterf6ljande konjunk-
turnedgdngen &ar mycket grumlig,
atminstone i kort till medellangt per-
spektiv. Vad man kan séga dr dock att
bolaget klarade Q1 ganska bra, inte
minst som man har en hel del verk-
samhet i Asien som péverkades ne-
gativt av coronaviruset redan tidigt i
kvartalet. For koncernen som helhet
steg omsittningen i kvartalet med
7% till 395 Mkr (371) men mins-
kade med 5% justerat for forvarv.

Innehavsredovisning
@ Jacek Bielecki

Covid-19 forklarar enligt bolaget ett
bortfall i forsdljningen pa 7-9% av
omsittningen som ddrmed annars
skulle ha utvecklats positivt aven for-
varvsjusterat.

Bortfallet i forsdljningen fran
Covid-19 paverkade naturligtvis ock-
sa resultatutvecklingen negativt och
det gjorde dven det atgdrdsprogram
som ska minska antalet anstillda
med 40 stycken och som presentera-
des i mars. Rorelseresultatet i kvarta-
let minskade till 8,4 Mkr (30,1) men
belastades da av omstrukturerings-
kostnader pa 15 Mkr, och skulle an-
nars ha varit 23,4 Mkr, motsvarande
en rorelsemarginal pa 6,0% (8,1). Att
bolaget har klarat sig ganska bra visas
dven av att orderingangen i kvartalet
steg med 10% till 406 Mkr (368) dven
om det innebar en nedgang med 3%
justerat for forvarv. Orderstocken
var dessutom cirka 15% hdogre vid
utgangen av kvartalet dn vid samma
tidpunkt i fjol.

Framsta motorn i koncernen var
affairsenhet Westermo som pavisa-
de saval okad omsittning (+35 %),
orderingang (+25 %) som rorelsere-
sultat (33,4 Mkr), vilket gav en ro-
relsemarginal pa rekordnivan 15,4%,
dven om det till stor del berodde pa
tidigare forvarv. Affarsenheten fick
ocksa i slutet av kvartalet en order pa
cirka 80 Mkr med en stor amerikansk
tdgoperator.

For affirsenhet Beijer Electronics
minskade omsittningen medan or-
deringdngen steg med 2%. Aven re-
sultatet minskade ganska kraftigt till
-4,6 Mkr (18,3), men paverkades da
av omstruktureringskostnader péa 9,4
Mkr, och skulle annars ha varit 4,8
Mkr. Virst drabbat av coronaeftekter
var Korenix med sdte i Taiwan ddr
Covid-19 sinkte omsittningen med
35-40%. Hir minskade bade om-
sattning och orderingéng och visade
dven en rorelseforlust pa -6,1 Mkr
justerat for omstruktureringskostna-
der.

Det finns en hel del som talar for
Beijer Electronics langsiktigt forut-

om att automation i alla former &r
en strukturell megatrend. Dels har
bolaget tidigare normalt klarat kon-
junkturnedgangar bra, dels har inga
order hittills annullerats i krisen dér
aven produktions- och leveransked-
jan tycks fungera bra. Omstrukture-
ringsprogrammet vintas ocksa mins-
ka kostnaderna med 25-30 Mkr i ar
och dérefter 40-45 Mkr pa arsbasis.

Risken finns dock att bade Q2 och
Q3 blir relativt svaga, vilket gor att
man kanske inte behover kasta sig
6ver aktien i ett kortare perspektiv.
Att foretaget har klarat krisen bra
hittills 4r dock ocksa ett argument
for att de kan gora detsamma dven i
kommande kvartal.

Virderingen &r knappast utma-
nande och speciellt inte om vi befann
oss i en varld dar Beijer E kunde pre-
stera pa mer normal niva. I dagslaget
ar dock inte ldget normalt och vi gis-
sar att resultatet i r sjunker med cir-
ka 40% inklusive omstrukturerings-
kostnader for att dérefter successivt
aterhdmta sig under 2021 och 2022.
P/E-talet skulle i det scenariot ham-
na uppat 30 i ar. For de efterfoljande
aren sjunker dock P/E-talen ganska
dramatiskt till cirka 12-13 respekti-
ve 9-10, vilket ar klart attraktivt om
man ser langsiktigt pa saken.

Eftersom Beijer Electronics ar ett
kvalitetsbolag med goda langsikti-
ga tillvixtmojligheter och eftersom
kursen i stort sett har halverats i ar sa
valjer vi trots allt att aterigen hoja re-
kommendationen till Kép (Avvakta/
behéll). Foretaget tenderar att klara
lagkonjunkturer bra och vi ser just
nu en mojlig uppsida till omkring 50
kr i en fortsatt skaplig bors, men kan
naturligtvis inte utesluta att aktien
ska ner ytterligare en gang och nosa
pa 30-kronors strecket. Vi nojer oss
tillsvidare med att sétta riktkursen till
47 kr. I en mer normaliserad mark-
nad bor aktien ha betydligt storre
uppsida, men just nu tar vi ett steg i
taget. m
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