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TT KLASSISKT SATT att hit-
E ta vinnarkandidater ar utan

tvekan att botanisera bland
borsens surdegar och de aktier som
har tappat mest, men som historiskt
dndd har visat sig vara kvalitetsbo-
lag och ddrmed ha goda chanser att
komma tillbaka. Ett sidant bolag ar
automations- och nitverksforetaget
Beijer Electronics som har funnits pa
borsen i 20 ér efter att tidigare ha va-
rit en del av G & L Beijer (nuvarande
Beijer Ref).

Bolaget har nu flera tuffa ar i baga-
get men var under 2019 tydligt pa vig
tillbaka, bara for att darefter aterigen
ga pa pumpen rejalt nir coronaviru-
set slog till under varen i fjol, vilket
fick aktien att tappa tdmligen otroliga
40-45% pa heléret. Med stor verk-
samhet i Asien tillhorde ocksé bola-
get de forsta att paverkas negativt av
viruset och man drog darfor redan i
Q1 i nodbromsen med ett atgérds-
program som slutférdes under Q3.
Programmet skulle sénka omkostna-
derna med 20-25 Mkr redan f6r 2020
och med 40-45 Mkr arligen fran i
2021.

Némnda program och besparing-
arna dr dock inte mycket man har
mirkt av eller kunde se effekterna av
under fjolaret som atminstone fram
till Q3 var ovéntat svagt bade vad
giller omsittning som resultat, och
skulle saledes ha varit dnnu svaga-
re resultatmissigt utan atgardspro-
grammet som bromsade nedgangen
i rorelseresultatet. Omsittningen un-
der de tre forsta kvartalen minskade
med 5% till 1 088 Mkr (1 143) och
sjonk dnnu lite mer i Q3 da tillvaxten
var negativa -14,5% med en omsitt-
ning pa 335 Mkr (391).

Annu svagare utvecklades ocksd
orderingdngen som minskade med
-8,5% till 1 052 Mkr (1 150) under
niomanadersperioden och -23,5%
under Q3. Justerat for forvarv var la-
get faktiskt annu lite simre och skulle
annars justerat ha minskat med 18
respektive 30% for samma tidsperi-

oder. I Q3 minskade orderingangen
ocksa for samtliga tre affairsomraden;
Beijer Electronics, Westermo samt
Korenix. Positivt var dock att order-
ingangen for de tva sistnaimnda af-
farsomrédena steg jamfort med laget
iQ2.

Inte heller resultatutvecklingen
imponerade, snarare tvirtom. Ro-
relseresultatet for nioménadersperi-
oden blev bara 21,0 Mkr (81,5) men
belastades da av omstrukturerings-
kostnader om 15 Mkr frin forsta
kvartalet och skulle justerat ha varit
36 Mkr, motsvarande en rorelsemar-
ginal pa 3,3% (7,1). Aven valutan har
gatt emot bolaget och valutaeffekter
sankte rorelseresultatet med 13 Mkr.
Q3 visade tyvirr inte heller pad nagon
forbattring, tvartom minskade rorel-
seresultatet till 4,7 Mkr (29,9), mot-
svarande en marginal pa bara 1,4%
(7,6). Kvartalet paverkades di nega-
tivt av valutaeffekter med 8,4 Mkr.

Det dar ddarmed knappast nigon
tvekan om att 2020 har varit ett tuftt
ar for Beijer Electronics, och det syns
ocksa tydligt i aktiekursen som tap-
pade drygt 40% fran forra arsskiftet.
Botten efter pandemin bor dock dndé
numera vara passerad och med ett
vaccin pd vag ut maste rimligen 2021
bli ett betydligt battre ar.

Det finns édven vissa ljuspunkter
som Okad orderingéng for tva affars-
omraden i senaste kvartalet jamfort
med det andra kvartalet, liksom att
omstruktureringarna bér komma att
markas av betydligt mer i resultatet
i ar. Foretaget har i samband med
investerartraffar pa senare tid ocksa
sagt att man ser en aterhdmtning i
Asien och Europa, vilket ar markna-
der som star f6r 80% av omsdttning-
en. Det skulle dirmed foérvana om
vi inte redan i borjan av 2021 skulle
kunna fi se en betydligt battre ut-
veckling dn de forsta nio manaderna
ifjol, och kanske redan i Q4 som pre-
senteras i slutet av januari.

Enligt bolaget finns ocksad goda
mojligheter att relativt snabbt kom-
ma tillbaka till tillvixtmalet pa 7%
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och resultatmalet med en rorelsemar-
ginal pa 10% i takt med att effekterna
av covid-19 klingar av. Det dr inget vi
vagar ta for givet men kan konstatera
att varderingen kdnns attraktiv dven
med ett tydligt saimre utfall. Med viss
tillvaxt och en rorelsemarginal pa 7
respektive 9 procent f6r de komman-
de tva aren hamnar P/E-talen kring
16 respektive 11. Skulle man na ma-
len de kommande aren vore samma
multiplar cirka 11 respektive 10.

Vi tycker nog att aktien dr véird en
chansning. Dels handlar det om ett
kvalitetsbolag som har satsat hart pa
produktutveckling under krisen och
som har ett dotterbolag som Wester-
mo som far siagas vara lite av en guld-
klimp med i normalfallet mycket god
tillvaxt och riktigt bra l6nsamhet.
Dels krdvs nu inte mycket till forbatt-
ringar av den ekonomiska utveck-
lingen for att marknaden ska borja
se ljuset i tunneln och borja hoja sina
prognoser och da kommer aven ak-
tien att handlas upp tydligt.

Eftersom aktierna i “vinnarnum-
ret” har en placeringshorisont pa ett
helt ar raknar vi med att fd se detta
kommer att utspelas under perioden
fram till nasta arsskifte. Vi ser dar-
for intressanta forutsittningar for ett
chanskop med potential upp mot ét-
minstone 50 kr nér det vél borjar se
lite battre ut. Kom ihdg att aktien var
uppe kring dryga 70 kr sa sent som
vid det forra arsskiftet. m

Jan Axelsson

STOCKPICKER



