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inom miljoteknik och féroreningskontroll. Foretaget tillhandahaller
produkter, system och tjanster for att minska miljopaverkan fran
industriella processer och forbattra arbetsmiljon samt sakerstélla

produktkvaliteten. Nedermans verksamhet dr uppdelad i fyra segment; Nvckeltal
Extraktions- och filterteknik, processteknik, kanal- och filterteknik, och y

Overvaknings- och styrteknik. Bolaget 4r verksamt i mer dn 50 linder och Handelsplats Mid cap
innehar 4% av den globala marknaden. Med en stabil och etablerad Sektor Industri utrustning
marknadsposition i samband med en organisk tillvaxttrend, ser Borsvirde (MKR) 7593
framtidsutsikterna fér Nederman lovande ut. Enterprise Value 8925
Nettoskuld/EBITDA 1.5

Direktavkastning (%) 1.8

P/E 21.7

; EV/EBIT 14.8
Sammanfattning A 1o
Nederman har lange varit ett fint bolag med kontinuerlig tillviaxt och ROE (%) 13.9
avkastning, och dessa attribut haller sanning idag saval prognostiserat ROIC (%) 9.6
ROA (%) 5.3

infor de kommande aren. Nederman ar marknadsledare i Europa, och
bland de fem storsta aktorerna globalt. Allt det namnda sammantaget,
tillsammans med en 6kande efterfragan pa sin abonnemangstjanst inom

service and aftermarket och med ett effektivt monopol pa en eftertraktad B .
. . , . Q s : Vardering
mjukvara inom dvervaknings- och styrsegmentet, sa ar foretaget i en god

position att kapitalisera pa en fragmenterad marknad och stirka organisk Aktiekurs 216 KR
tillvaxt och saledes 6ka marginalerna. Rekommendationen blir behall med Riktkurs DCF 230 KR
ett motiverat viarde pa 230 kr baserat pa en DCF-vardering, och 272 kr Riktkurs Peers 272 KR
genom en peervardering. Genomsnittlig uppsida ar saledes 16%. Uppsida/nedsida 6-26%

Rekommendation Behall
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Investment Case

Med hdénsyn till marknaden Nederman dr verksam pd och omvdrldsfaktorer

identifierar vi viss risk for svaghet

Konkurrens och marknadsfragmentering

Luftrening ar en fragmenterad marknad med manga aktorer, vilket kan
leda till priskrig och minskade marginaler. Nederman maste fortsitta att
innovera och differentiera sina produkter for att behalla sin
konkurrensfordel.

CyKlicitet och ekonomisk kinslighet

Foretaget paverkas av cykler inom den industriella sektorn, dar
fluktuerande energipriser och férandringar i byggtrender kan paverka
efterfragan. En nedgang i ekonomin kan leda till att kunder skjuter upp
investeringar i luftreningsldsningar.

Trots risker i samband med ndmnda faktorer, ser vi tillvixtmdjligheter for
Nederman baserat pd féljande punkter:

Unik konkurrensfordel i en vixande marknad

Nederman dr en ledande aktor inom luftrening och erbjuder innovativa
overvaknings- och kontrollsystem som optimerar energiférbrukningen.
Med strangare miljoregler och 6kad efterfragan pa energieffektiva
l6sningar, star foretaget i en gynnsam position for att kapitalisera pa
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dessa trender. Deras teknik skapar inte bara kostnadsbesparingar for
kunderna, utan ger &ven Nederman en stark konkurrensférdel i form av en
unik produktportfolj som ar svar att replikera.

Stabil intdktsstrém genom abonnemangsmodeller

Nederman erbjuder abonnemang for service och underhall, vilket skapar
en stabil och forutsagbar intaktsstrom. Genom att integrera schemalagd
service i kundernas avtal kan foretaget forbattra kundlojaliteten och
sikerstilla aterkommande intdkter. Detta forvantas resultera i en arlig
tillvaxt inom Service & Aftermarket-segmentet, vilket ytterligare starker
foretagets finansiella stallning.

Effektiv kapitalallokering for 6kad tillvaxtpotential

Foretagets innovativa 30-30-30-10 faktureringsmodell gor det mojligt for
Nederman att minimera kapitalbindning i kundfordringar. Genom att
kunder betalar i olika omgangar under produktion och installation frigérs
resurser som kan investeras i andra hogviaxande segment. Detta ger en
mojlighet att 6ka marknadsandelar och férbattra EBITA-marginaler.




Affarsmodell

Féretagets verksamhet dr uppdelad i tre huvudsakliga fokusomrdden.

Products: Nederman erbjuder ett brett sortiment av egna
standardprodukter, som siljs frimst via distributdrer. Detta segment star
for ungefar en tredjedel av foretagets omsattning.

Solutions: Detta ar den storsta delen av affirsmodellen sett till
omsadttning. Losningarna ar ofta skraddarsydda efter kundernas behov och
levereras genom en unik affirsmodell dar kunderna betalar kontinuerligt
under produktion, installation och slutférande. Denna struktur minskar
behovet for Nederman att binda kapital i kundfordringar, vilket leder till
hog kapitalavkastning (ROIC), trots segmentets lagre marginaler.

Service & Aftermarket: Eftermarknaden drivs av foretagets globala
natverk av certifierade partners som siakerstdller hogkvalitativ service
oavsett geografisk placering. Partnerskapet erbjuds pa olika niviaer genom
Nederman Channel Partner Program (Bronze, Silver, Gold), vilket gor det
moijligt for kunder att fa langvarigt stod och service pa en global skala.

Nederman har fyra affdrssegment som kompletterar och forstdrker
varandra:
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Extraction & Filtration Technology

Detta segment erbjuder produkter for luftrening, som filter, flaktar,
hégvakuumprodukter och évervakningstjanster. Kunderna finns
inom industrier som metallbearbetning, fordonsverkstiader och
andra verksamheter med explosionsrisk. Forsdljningen sker
globalt, och eftermarknadsforsaljning ar en viktig intaktskalla.
Process Technology

Process Technology levererar avancerade filterlésningar som
integreras direkt i kundernas produktionsprocesser for att fanga
upp skadliga partiklar och gaser. Kunderna kommer fran
industrier som textil, metallatervinning och fordonsindustrin.
Genom fjarrévervakning och service byggs langvariga
kundrelationer med stora multinationella féretag.

Duct & Filter Technology

Detta segment sdljer rorsystem, ventiler och filterelement for att
sakerstalla god luftkvalitet inom industrier som trabearbetning,
cementproduktion och energi. Duct & Filter Technology ar
marknadsledande inom rorsystem, med en stark narvaro i USA och
en vaxande marknadsandel i Europa.

Monitoring & Control Technology

Har erbjuds avancerade 16sningar och matteknik for att 6vervaka
och styra produktionsprocesser och utslapp. Segmentet har en
stark position inom mjukvaruldsningar och siljer bade genom
egna bolag och distributdrer. Detta gor att kunderna kontrollera
viktiga parametrar i realtid, vilket starker relationen med
kunderna.




Affarsmodell

OMSATTNINGSFORDELNING (Q2 24)

Extraction & Filtration = Process mDuct & Filter mMonitoring & Control

Agarbild:

Latour AB:s dgandeskap i Nederman, dar de innehar 30% av aktierna,
utgor en betydande styrka for bolaget. Latour ar ett av Sveriges mest
framstaende investmentbolag, kdnt for sina langsiktiga och framgangsrika
investeringar i industrifoéretag. Deras djupa forstaelse for industrisektorn
och fokus pa hallbarhet och innovation ar helt i linje med Nedermans
strategi. Latours finansiella muskler och strategiska insikter ger
Nederman bade stabilitet och resurser for att fortsitta vixa pa en global
marknad. Dessutom signalerar Latours engagemang en hog niva av
fortroende for Nedermans affirsmodell, vilket starker bolagets position
hos andra investerare. Denna starka dgarbild bidrar till att sdkerstdlla
langsiktigt vardeskapande och 6kar Nedermans formaga att hantera bade
marknadsutmaningar och framtida tillvixtmojligheter.
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Investment AB Latour

Neudi Kapital AB

IF Skadeforsakring AB (publ)

Cliens Smabolag

FJARDE AP FONDEN

Swedbank Robur Smabolagsfond Sverige
Lannebo MicroCap

Swedbank Robur Exportfond

RBCB LUX UCITS EX-MIG

Handelsbanken Nordiska Smabolag

30,0%
10,0%
9,9%
5,8%
57%
5,5%
3,0%
3,0%
1,6%
1,5%

Sammanfattad affairsmodell:

- Global ledare inom miljoteknik

- Flertals intaktsstrommar

- Diversifierade affarssegment

- Fokus pa héllbarhet och innovation
- Stark agarstruktur




Marknad och Konkurrens

Att behadlla en konkurrensfordel i en fragmenterad marknad

Den globala marknaden for luftrening och filtrering forvantas vaxa med en
arlig tillvaxttakt (CAGR) pa 6,0% fram till 2030. Marknaden ar
fragmenterad, med nagra stora aktorer och ett flertal lokala foretag.
Nederman innehar cirka 4% av den globala marknaden, men foretaget
vaxer snabbare dn marknaden, med en uppskattad omsattningstillvaxt pa
7,6% per ar fram till 2030. Denna tillvaxt drivs av 6kande efterfragan pa
miljoteknik, hardare miljélagstiftning och en 6kad medvetenhet kring
hallbarhet.

Marknadstrender och drivkrafter
Nedermans framgangar pa marknaden stérks av flera faktorer:

- Okande energipriser: Detta har skapat ett stérre behov av
energieffektiva 16sningar inom industriell produktion, nagot som
Nedermans produkter och system kan tillgodose.

- Miljolagstiftning: Strangare regleringar kring utslapp och
arbetsmiljokrav pa bade nationell och internationell niva driver
efterfragan pa luftfiltreringssystem.

- Industrins renoverings- och byggcykler: Bade nybyggnation och
renoveringar inom industrin 6kar behovet av moderna
filtreringslosningar, vilket gynnar Nedermans produktutbud.
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Motstandskraft mot storningar i virdekedjan

En stor fordel for Nederman ar foretagets geografiska spridning av
produktion. Med 30 egna produktionsanldggningar och 20 certifierade
outsourcade produktionsanldggningar spridda 6ver varlden, har
Nederman visat sig mer motstandskraftiga mot stérningar i
leveranskedjan. Detta star i kontrast till konkurrenter som Absolent, vilka
ar mer beroende av produktionscentra i Europa och Kanada. Den globala
spridningen av Nedermans produktionsanlaggningar ger foretaget en
flexibel leveranskedja som kan hantera globala utmaningar sdsom
pandemier, handelskonflikter och 6kade fraktkostnader.

Konkurrensanalys och teknologisk fordel

Nederman har en konkurrensfordel genom sina avancerade
overvaknings- och kontrollsystem. Dessa teknologier ar svara for
konkurrenter att replikera pa grund av de hoga utvecklingskostnaderna,
vilket ger Nederman en ndstan monopolstillning inom detta segment.
Flera konkurrenter har inte kunnat erbjuda liknande teknologiska
l6sningar, vilket gor att Nederman kan erbjuda kunder stora
kostnadsbesparingar och langvariga kontrakt genom sin tekniska
overlagsenhet. Detta monopol driver efterfragan i deras Idonsamma
Service & Aftermarket-segment, diar kunderna forlitar sig pa Nedermans
expertis och 16sningar 6ver tid.




Vardering

Historik och dagslige

Nederman har sedan 2020 haft en stadig quarter on quarter tillvaxt i
omsdattning som forst nu i Q2 24 borjat stagnera. Detta, savil som den
minskade orderingangen under Q2 ar enligt bolaget huvudsakligen
hanforligt till ett minskat antal stora ordrar respektive projektleveranser
inom processteknik segmentet. De 6vriga tre segmenten uppvisar fortsatt
stadig och/eller positiv utveckling.

Bolagets EBIT har historiskt sett upplevt en stadig year to year tillvaxt,
med undantag for 2020 da covidpandemin tog sitt fiste. Aven da
aterhdmtade sig bolaget relativt snabbt, och var tillbaka till starkt positiv
omsattningstillvixt under slutet av 2020. Till skillnad fran omsattningen,
som har sett en svagare utveckling under senare kvartal, s har EBIT
forblivit stark. Detta tyder pa en langsiktigt god organisk tillvixt for
bolaget.

Nederman har, historiskt satt och i dagslaget, varit utsatta for short-term
risker anknutna till exponeringen mot hogcykliska industrier. Denna risk
kan ta skruv vid lagre investeringsvilja som konsekvens av lagkonjunktur.
Bolaget har tidigare uppvisat en viss resiliens mot svara makromiljoer, da
de tidigare lyckats bibehalla starka marginaler trots hég inflation. Detta
tyder pa en hog pricing power, vilket ar en stor fordel under langsiktig
inflation och makro relaterade orosmoln.
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Vardering

Vi har valt att anvanda oss av en DCF- och peervardering som
varderingsmetoder i analysen av Nederman.

Peervardering

Nedanstdende peers har valts ut med avseende pa karakteristika liknande
Nedermans. Detta innefattar, men ar ej begransat till branschtillhérighet,
storlek och marknadsmodell. Valda peers ar dock verksamma inom
varierande geografiska segment, detta for att differentiera. Nederman
uppvisar en relativt hog uppsida i jaimforelse med valda peers avseende
2025E.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Absolent 18,50 15,00 13,80
Systemair 17,70 13,40 9,50
Sdiptech 14,30 12,90 10,10
Lindab 14,60 12,20 8,20

16,28 13,38 10,40

Nederman 13,90 11,51 7,47
Upside/downside 17,1% 19% 46%

DCF

[ DCF-varderingen har vi berdaknat en WACC pa 10,3%. For denna har vi
valt att anvdanda oss PWC:s senast publicerade langsiktiga riskfria ranta,
som uppgar till 2,9%. Vi estimerar en omsattningstillvaxt for 2024 pa
6,5%, efterfoljt av ett arligt genomsnitt pa 7,6%. Detta faller nagot kort
bakom den foregdende CAGR ledandes upp till nutid. Vi estimerar en ligre
omsattningstillvaxt till f6ljd av en nedatgaende trend i omsattning under
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senare kvartal, saval med en beaktan for makro risker knutna till bland
annat protektionism inom vissa av Nedermans geografiska segment. Vi
estimerar en EBIT-marginal pd 10,9% till 2024E, till foljd av en estimerad
procentuell 6kning i rérelseintakter som 6verstiger den av omsattningen.
Detta dr till storsta del hanforligt till en fortsatt stark organisk tillvaxt i
framfor allt 6vervaknings- och styrteknik segmentet, savil som estimerat
okande recurring revenue fran foretagets service and aftermarket

del. Genom DCF-virderingen estimerar vi en uppsida pa 6,4%, och saledes
en riktkurs pa 230 kr.

Change in Revenue
-19,5% -13,0% -6,5% 0% 6,5%

Change in EBIT margain
-3,9% -2,6% -1,3% 0% 1,3%

-6%
6% 21%




Vardering

Sammantagen prognos

Nederman visar fran de tva olika viarderingsmetoderna, en stark uppsida i
jamforelse mot peers saval som stabila prognoser for tillviaxt i matt
anknutna till kdrnverksamheten. Bolaget uppvisar en historisk stabilitet
och resiliens mot inflation samt aterhdmtningsformaga fran svara
makromiljéer. Bolaget har sammantaget bade en historisk och nuvarande
tydligt god karakteristika och prestationtrend som saledes gor aktien
desto mer attraktiv.

Omsattning 6187,8 6592,6 7095,5 7,1%
EBITDA 851,3 1166,0 1228,8 20,1%
EBIT 592,8 718,6 780,5 14,7%
EBT 476,2 646,9 714,9 22,5%
Resultat 3409 501,8 554,1 27,5%

Vardering

EV/EBITDA

EV/EBIT
P/E
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Rekommendation

Med en stark marknadsposition, geografisk fordel mot peers,
kontinuerliga tillvaxt och allt annat sammantaget, befinner sig nederman i
god position for att kapitalisera pa en framtida marknad.

Trotts eventuella risker pa kort sikt sa dr mycket av detta redan inprisat i
dagens vardering. Nederman har dven tidigare visat snabb
aterhdmtningsformaga vid svara makroforhallanden, som vid
covidpandemin.

Med en stark dgarbild innefattande bland annat Latour tillsammans med
allt det ndmnda, saval som en genomsnittlig uppsida fran DCF- och
peervardering pa 16% sa ser helhetsbilden for framtiden dvervaldigande
ljus ut. Rekommendation blir darfor BEHALL.
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