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BE Group

Fortsatt starkt kassaflode

Svarta siffror i Q220

BE Group levererade ett underliggande rorelseresultat pa 28 mkr i Q2'20, vilket var nagot ligre 4n 32 mkr
Q2’19 och 42 mkr i Q1'20. Att BE Group inte paverkades kraftigare 4n sa resultatmissigt av inbromsningen
pa marknaden i sparen av osdkerheten till f6ljd av covid-19 ar dock positivt och kan vara en indikator infor
kommande halvarsrapporter fran évriga industribolag.

Fortsatt starkt kassaflode

Med ett kassaflode efter investeringar pa 89 mkr i Q2'20 forlinger BE Group trenden att leverera en forstirkt
balansrédkning, vilket de inledde redan innan covid-19 slog till i samband med att stilkonjunkturen borjade
forsvagas under 2019. Volymerna sjonk totalt sett med 16 % i Q2’20 jamfort med Q2'19.

Rekordlag virdering till f61jd av osidkra konjunkturutsikter

Vi dr fortsatt avvaktande till BE Group-aktien pa kort sikt. Viarderingen ar pé historiskt ldga nivaer avseende
EV/Sales, vilket speglar osidkerheten kring lonsamheten framover. BE Groups fokus péa kassaflodet i dessa
tider kommer dock sannolikt att betala sig virderingsmadssigt pa sikt ndr marknaden ser tydliga tecken pa
att en konjunkturdterhdmtning dr i antagande.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 19 20e 21e 22e Motiverat virde 30.00 - 35.00

EPS, just 20e -0.7  -0.7 0.0% Sales,m 4,359 3,631 4,175 4,301 Current price SEK30.10
EPS, just 21e 4.07 4.07 0.0% Sales Growth 9.2)% (16.7)% 15.0% 3.0% Riskniva Medium
EPS, just 22e 5.46 5.46 0.0% EBITDA, m 201 118 202 227 Kurspotential Medium
EBIT, m 88.0 3.6 88.4 113.0
Kommande hindelser EPS, adj 3.85 (0.70) 4.07 5.46 I(ursutveckling 12 man

EPS Growth (37.5)%  NM%  NM%  34.0%
Q3 2020 21 oktober g\ iitv/share 7.0 703 744 798
Dividend 000 000 000 125

EBIT Marginal 2.0% 0.1% 2.1% 2.6%

| Kursutveckling 12 min
60
55
50
ROE (%) 5.4%  (1.0)% 5.5% 6.8%
ROCE 45%  02%  51%  62%
Antal aktier 13.0m EV/Sales 0.15x 0.18x 0.15x 0.15x z

EV/EBITDA 3.2x 5.5x 3.2x 2.8x

Market cap, mkr 391 y sl T
EV/EBIT 7.3x  178.3x 7.3x 5.7x

Nettoskuld, mkr 254 A% % s L MM
P/E, adj 7.8x  (43.2)x 7.4x 5.5%

EV, mkr 645

Free Float 54.10% Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 4.2%

ree Floa .10% 5

, FCF yield 30.1%  50.0%  18.6%  35.8% IASVAMNS

Avg. No. of Daily Traded Sh. 3.2(k)
Net Debt/EBITDA 1.9g 1.5¢ 0.5g  (0.2)g )

Reuters/Bloomberg BEGR.ST/BEGR SS alexander.vilval@penser.se

Analysavdelningen

This report was completed and disseminated 17 July 2020: 6:02 CEST


mailto:alexander.vilval@penser.se

ERIK PENSER BANK

Penser Access | Material | Sweden | 17 July 2020

Sammanfattning

Fortsatt starkt kassaflode

Investment Case

Q2’20 kannetecknades av volymfall och stabila priser for BE Group. Volymerna foll totalt sett ca 16 %
pa arsbasis i kvartalet, varav fallet var nagot storre i Sverige & Polen én i Finland & Baltikum. Framfor
allt dr det Sverige och transportindustri som har péverkats negativt. Priserna ser forhallandevis stabila
ut, riskerna framover avser framfor allt volym. World Steel Association riknar, i deras forsenande Short
Range Outlook fran i juni, med volymfall om ca 17 % totalt sett 2020 i utvecklade ldnder. Eurofer riknar
inte med att marknaderna forbéttras forrin tidigast i Q4'20. Den underliggande rérelsemarginalen var 3,0
% i Q2'20, upp fran 2,6 % i Q2'19, vilket ar ett styrketecken med hinsyn till de tappade volymerna. Bra
mix i Polen och en framgangsrik turn-around i Lecor Stalteknik lyfts fram som tvé ljusglimtar. BE Group
tog dven engangskostnader p& 5 mkr i kvartalet till f6ljd av omstrukturering i Baltikum dér lager och
produktionsservice nu konsolideras till Estland. Efter Q1’20 riknade vi med ett volymtapp i Q2’20 p& ca
50 %, med viss aterhdmtning under hdsten 2020, till f6ljd av den stora osdkerheten som upplevdes pa
marknaden till f6ljd av utbrottet av covid-19. BE Group klarade dock Q2’20 betydligt bittre &n si. Vi har
hojt forsiljningsprognoserna med ca 20 % efter rapporten och riaknar nu med att BE Group levererar svarta
siffror avseende rorelseresultatet for helaret 2020.

Bolags profil

BE Group ir ett handels- och servicebolag pa den nordiska stalaterforsiljarmarknaden. Bolaget tillhandahéller
handelsstal, specialstal, rostfritt stl och aluminium. Kunderna aterfinns primért inom tillverknings- och
byggindustrin. Exempel pa kunder inom respektive omrade dr byggsmidesforetag, regionala byggforetag,
byggmaterialhandeln, legotillverkare, stalaterforsiljare, OEM-kunder.

Virdering

Virderingen av BE Group-aktien kommer att styras av konjunkturcykeln, vilken for nirvarande ter sig
hogst osdker. Pa sikt tror vi att aktien kan virderas upp till en malmultipel kring EV/Sales 0,4x, men
detta later sannolikt vénta pa sig tills vi ser tydliga tecken pé en starkare marknad. BE Groups arbete med
effektiviseringar och tydliga fokus pa kassafloden kommer sannolikt att betala sig virderingsmassigt pé sikt
niar marknaden borjar diskontera in en forstarkt konjunktur.

Motiverat virde

Vi ar fortsatt avvaktande till BE Group-aktien pa kort sikt, &ven om aktien nu handlas till rekordlaga nivaer
avseende EV/Sales. Detta speglar dock den rekordstora osdkerheten kring féorvéntningarna pa konjunkturen
framover.
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Laga forvintningar i kursen BE Group - EV/Sales, rullande 12m

BE Group handlas till en EV/Sales- 1,00
multipel pa 0,16. Detta dr en niva 0.80
som understiger tidigare perioder

av osikerhet, vilket indikerar att 0,60
de implicita forvintningarna pa 0,40
framtida I0nsamhet &r ldgre &n
nagonsin. Detta talar for en god
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Kurs/eget kapital BE Group - Kurs/eget kapital

BE Group handlas till 0,42x eget 5,00
kapital. Det &r i perspektivet av 4,00
tidigare bottennivier ca 30 % kvar
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Fallande volymer 2020 BE Group - Forsiljningstillviixt, rullande 12m

Vi rdknar med att forsiljningen faller 60%
med -17 % for helaret 2020, vilket 40%
ar ett ldgre tapp &n vi rdknade
med tidigare. Som jamforelse kan
det noteras att BE Groups forséljning 0%
som mest foll med -44 % under  _pqu
en tolvménadersperiod i finanskrisen
(Q4°09).
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EBIT kring break-even 2020 BE Group - EBIT-marginal, rullande 12m

Vi riknar med ett rorelseresultat 10,0%
kring break-even 2020. 2009 var 8,0%

0,

rorelsemarginalen -6,2 %. I det hir 2802
liget &ar osdkerheten stor, men 2:0%
vi beddmer att BE Group é&r 0,0%
béttre rustade att mota en fallande -2,0%
knad denna ging efter mycket 2000
markna gang y -6.0%
effektiviseringsarbete de senaste -8,0%

aren.
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——EBIT-marginal (12m)

Kélla: Erik Penser Bank
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Bolagsfakta Sales/land Sales/produktgrupp
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Svedulf Fastighets AB 23,20% 23,20% %
AB Traction 22,70% 22,70%
Avanza Pension 6,30% 6,30%
Quilter Inter Isle of Man Ltd 4,90% 4,90%
Ovriga 42,90% 42,90% o
Ordférande Jorgen Zahlin
Verkstéllande direktor Peter Andersson 46% ‘
Finansdirektor Christoffer Franzén
Investerarkontakt Christoffer Franzén
Hemsida www.begroup.se
= Langa produkter = Platta produkter
= Rostfritt stal Aluminium
m Sverige = Finland m Ovrigt = Ovrigt

Resultatrikning

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsattning 48030 43590 3630,8 41754 4300,6
Kostnad for sélda varor -4134,0 -3754,0 -3188,1 -3592,3 -3680,7
Bruttoresultat 669,0 605,0 4427 583,1 619,9
Forsaljningskostnader -402,0 -389,0 -330,4 -372,2 -381,4
Administrationskostnader -125,0 -128,0 -108,7 -122,5 -125,5
Ovriga rorelseintakter och -kostnader -14,0 -3,0 -2,5 -2,9 -2,9
Andel av resultat i joint venture 4,0 3,0 2,5 29 29
Varav av/nedskrivningar -38,0 -113,0 -114,0 -114,0 -114,0
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) 170,0 201,0 117,6 202,4 227,0
Rorelseresultat (EBIT) 132,0 88,0 3,6 88,4 113,0
Finansnetto -16,0 -16,0 -16,0 -16,0 -16,0
Resultat fore skatt 116,0 72,0 -12,4 72,4 97,0
Skatt -36,0 -22,0 3,3 -19,5 -26,2
Periodens resultat 80,0 50,0 -9,0 52,8 70,8
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Balansrikning

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Tillgangar
Goodwill 563,0 566,0 566,0 566,0 566,0
Ovriga immateriella anlaggningstillgangar 6,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Materiella anlaggningstillgangar 111,0 89,0 50 -79,0 -163,0
Nyttjanderattstillgangar 0,0 540,0 540,0 540,0 540,0
Andelar i joint venture 113,0 110,0 110,0 110,0 110,0
Finansiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skattefordran 33,0 21,0 21,0 21,0 21,0
Summa anlaggningstillgangar 826,0 13330 12490 11650 10810
Varulager 651,0 642,0 508,3 584,6 602,1
Kundfordringar 470,0 387,0 308,6 354,9 365,6
Ovriga rorelsefordringar 63,0 57,0 47,2 54,3 55,9
Likvida medel 108,0 168,0 113,5 186,1 326,1
Summa omsaéttningstillgangar 12920 1254,0 977,7 1179,8 13497
Summa tillgdngar 21180 2587,0 2226,7 23448 24307
Eget kapital och skulder
Eget kapital 892,0 922,0 913,0 965,8 1036,6
Summa eget kapital 892,0 922,0 913,0 965,8 1036,6
Langfristiga rantebarande skulder 543,0 536,0 286,0 286,0 286,0
Langfristiga leasingskulder 0,0 449,0 449,0 449,0 449,0
Avséttningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatteskuld 44,0 44,0 44,0 44,0 44,0
Summa langfristiga skulder 587,0 1029,0 779,0 779,0 779,0
Kortfristiga rantebarande skulder 5,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Kortfristiga leasingskulder 0,0 92,0 92,0 92,0 92,0
Leverantorsskulder 468,0 398,0 326,8 375,8 387,1
Ovriga kortfristiga skulder 145,0 139,0 108,9 125,3 129,0
Ovriga kortfristiga avsattningar 21,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Summa kortfristiga skulder 639,0 636,0 534,7 600,0 615,1
Summa eget kapital och skulder 21180 2587,0 2226,7 23448 24307
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Kassaflode

2018 2019 2020E 2021E 2022E
Resultat fore skatt 132,0 88,0 -12,4 72,4 97,0
Justeringar 29,0 83,0 114,0 114,0 114,0
Betald inkomstskatt -16,0 -2,0 3,3 -19,5 -26,2
Kassaflode fore forandringar av rorelsekapital 145,0 169,0 105,0 166,8 184,8
Forandring av rorelsekapital -59,0 31,0 120,6 -64,3 -14,8
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 86,0 200,0 225,5 102,6 170,0
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -2,0 0,0
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -32,0 -25,0 -30,0 -30,0 -30,0
Avyttringar av materiella anlaggningstillgangar 2,0 1,0
Ovrigt kassaflode i investeringsverksamheten 0,0 -13,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -32,0 -38,0 -30,0 -30,0 -30,0
Kassaflode finansieringsverksamheten -10,0 -104,0 -250,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -10,0 -104,0 -250,0 0,0 0,0
Periodens kassafléde 44,0 58,0 -54,5 72,6 140,0
Likvida medel vid periodens bérjan 108,0 168,0 113,5 186,1
Kursdifferens i likvida medel 3,0 2,0
Likvida medel vid periodens slut 108,0 168,0 113,5 186,1 326,1
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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 ir ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika véirderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns kassaflodesmodeller,
multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersittning for nimnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna vérderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. I det hér
sammanhanget definierar vi lag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande tolvmanadersperioden. For att aktien skall
erhalla klassificeringen Hog potential krivs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%. Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk &r att
bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer @n 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk
ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an 50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken.

Allmiint

Bankens medgivande krdavs om hela eller delar av denna Publikation méngfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig 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 faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet 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 anvidnder for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr 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 uppdragsforhéallande 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 &r foremal for
Investeringsrekommendation.

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omnimnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s& dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess 4gare, styrelseledamoter
eller anstillda kan &ga aktier i omnadmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. 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-rérda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstdlldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som &ven kan bestd 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 @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten “Penser Access”. Klicka hdr https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstdnd 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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