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KABE Group star starkt positionerat som en av Nordens ledande aktérer inom fritidsfordon,

med en unik kombination av premiumkvalitet, bredd i portféljen och ett valintegrerat
aterforsaljarnatverk. Med egen tillverkning i samtliga viktiga segment - fran husvagnar och
husbilar till vans - har KABE byggt en affarsmodell som kunnat navigera dven genom mer

. Nyckeltal
utmanande marknadsklimat.
Handelsplats Nordic Mid Cap
A R Sektor Husvagnar & Husbil
[KLISTRA IN TABELL INOM DET RODA OMRADET] Bérsvarde (MKR) 2 246
Enterprise Value 2230
Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK) Nettoskuld/EBITDA (0,06)
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Investment Case

Investment Case Hallbarhet och varumarkeskvalitet inte tillrackliga

Mittad hemmamarknad och strukturell efterfraigeminskning KABEs varumérkesposition inom premiumsegmentet ar stark, och bolaget
har gjort stora satsningar pa hallbarhetsrapportering och produktkvalitet.
Men i ett pressat konsumentklimat dr det svart att kapitalisera pa dessa
styrkor utan att priskonkurrens fran enklare alternativ sétter press pa
forsaljningen. Varken begagnatmarknaden eller eftermarknaden med
KAMA Fritid vager upp helheten i tillvaxt.

Efter pandemins tillfdlliga boom i efterfragan pa fritidsfordon har
marknaden borjat aterga till mer normala nivaer. Forsiljningen i Norden,
som utgor 50% av KABEs omsattning, minskade kraftigt under 2024,
drivet av hégre rantor, minskad képkraft och stora lagervolym hos
dterforsdljarna. Det sa kallade hemester-draget ser ut att vara passerat,
och KABE star infor flera ar med strukturellt lagre efterfragan, vilket gor

det svart att motivera fortsatt tillvaxt.
Revenue and Revenue growth (MSEK)

Svag marginalutveckling 5000 60%

Trots att omséttningen bara minskade med 7% under 2024, f6ll 4500
rorelsemarginalen till 6,0% (fran 6,9%), val under bolagets mal om 8-
10%. Detta visar pa 1ag operationell havstang i nedgang, trots att

produktionsvolymer anpassats. Bolaget har svart att kompensera for 3500
tidigare kostnadsékningar i insatsmaterial och paverkas negativt av 6kad
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forsiljningsandel i mellanprissegmentet. CAPEX-nivan ar fortsatt hog,
vilket tillsammans med negativt kassaflode 2024 (-89 Mkr) pressar 2500 20%
avkastningen pa investerat kapital. 2000 10%
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Bolaget har ambitiosa tillviaxtplaner pa exportmarknader som 1000
Storbritannien och Tyskland, men denna strategi ar forenad med bade 500 -10%

operativa och finansiella risker. Trots forbattrad narvaro i dessa lander ar

: . . - -20%
exportandelen fortsatt volatil. Lansering av nya modeller och anpassning 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026 2027E  2028E

till lokala preferenser kraver fortlopande produktutveckling och
marknadsanpassning - utan att det dnnu gett tydligt utslag i
resultatrakningen.

mm Omsattning == Omsattningstillvaxt
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Affarsmodell

Affarsmodell

KABE Group ar en ledande nordisk tillverkare och distributor av
fritidsfordon - husvagnar, husbilar och vans - samt tillbeh6r for mobilt
boende. Bolagets affirsmodell dr uppbyggd kring starka varumarken, bred
produktportfdlj och en vilintegrerad distributionsstruktur. Genom en
kombination av egen produktion, strategiska férvirv och langsiktiga
aterforsaljarrelationer har KABE skapat en skalbar och flexibel plattform
som mojliggor stabil tillviaxt och motstandskraft mot marknadens
cyklikalitet.

Egen tillverkning i premiumsegmentet

KABE Groups kidrna ar den egenutvecklade och egenproducerade
premiumportféljen under varumarket KABE. Foretagets produkter ar
konstruerade for aret-runt-anvandning i nordiskt klimat och préglas av
hogsta kvalitet i materialval och utférande. Utover flaggskeppsmodellen
Imperial utvecklar och siljer KABE ocksd modeller inom
mellanprissegmentet, vilket breddar den adresserbara kundbasen och
starker affirsmodellen mot konjunkturvaxlingar. Produktionen sker i egna
anldggningar i Sverige (Tenhult), Polen (Affinity vans) och Storbritannien
(Coachman Caravan), vilket ger kontroll 6ver kvalitet, utvecklingshastighet
och flexibilitet i kapacitetsutnyttjande.
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Multivarumaérkesstrategi och segmentbredd

Utdver KABE varumarket omfattar koncernen dven Adria, Sun Living,
Coachman och Affinity.

e Adria och Sun Living: Inriktade mot instegs- och
mellanprissegmentet med en bred produktportfélj inom bade
husbilar och husvagnar.

e Coachman: Positionerat som ett premiumvarumarke i
Storbritannien, framst inom husvagnar men expanderar nu till
husbilar.

e Affinity: Ett ungt, innovativt varumarke inom vanlife-segmentet,
sarskilt anpassat for den viaxande trenden bland yngre
malgrupper.

Denna portfoljstrategi mojliggor en bredare marknadstackning och ger
koncernen en nérvaro i alla viktiga segment - fran prispressade
instegsprodukter till exklusiva premiummodeller.

Distribution via starka och oberoende aterforsiljare

KABE Group séljer sina produkter genom cirka 150 fristdende
aterforsaljare, framst i Norden, Storbritannien och Centraleuropa.
Aterforsaljarna ansvarar bade for forsaljning och service, vilket skapar ett
kapitallatt distributionsnédtverk med hog skalbarhet. Langvariga och lojala
relationer med aterforséiljare - sarskilt i Norden - fungerar som en viktig
intradesbarridr mot nya aktorer och ger KABE en konkurrensfoérdel i form
av forsaljningskraft och kundnarhet.




Affarsmodell

Integrerad eftermarknad genom KAMA Fritid Tillvixtstrategi genom export och produktbreddning

KAMA Fritid ar Nordens storsta grossist for fritidstillbeh6r och KABE Groups langsiktiga strategi bygger pa att starka

reservdelar for husvagnar och husbilar. KAMA:s omfattande sortiment, marknadspositionen i Norden och 6ka exportandelen till Centraleuropa
inklusive egna varumarken som Wecamp och Royal Camping, ger KABE en och Storbritannien.

aterkommande intaktsstrom fran eftermarknaden, vilket bidrar till att

jdmna ut konjunkturella svingningar i nyforsiljningen. Eftermarknaden ar

bade l6nsam och vixande och stérks ytterligare genom en utbyggnad av

antalet KAMA Fritid-butiker i Norden. o Storbritannien dr sarskilt viktigt for Coachman och de KABE-
tillverkade husbilarna.

e Tyskland, Schweiz och Benelux ar prioriterade tillvixtmarknader
dar KABE och Affinity vunnit terrang.

Flexibel produktionsmodell och anpassningsformaga
e Exportstrategin stéds av produktanpassningar efter lokala

preferenser (t ex vinsterplacerade dorrar pa brittiska modeller)
och kontraktering av nya aterforsaljare.

En nyckelfaktor i KABE Groups affirsmodell ar flexibiliteten att snabbt
justera produktionstakten vid férdndringar i efterfragan. Genom effektiv
resursanvandning, modulbaserade produktionssystem och investeringar i

automatisering och produktivitet kan KABE uppritthalla hog kapacitet vid Koncernens mal dr att vara en ledande europeisk akt6r inom mobilt
Stark efterfrégan' men Ocksé Snabbt mlnska produktlonen Vid Svaga fI‘ltldSllV, genom en komblnatlon av premlumkvalltet, bredd OCh Stark
marknadsférhallanden - utan att kompromissa med kvaliteten. Denna aterforsaljarstyrka.
formaga har varit sarskilt viktig under perioder av volatilitet pa Helar 2024
° ° ° . Sverige 1383 200 30 1613
marknaden, sdsom under 2023-2024, da koncernen framgangsrikt Storbritannien 527 i ) 427
anpassade sin produktionsvolym efter svagare konjunktur och dimpad Tyskland 436 - - 436
° Norge M 49 1 391
konsumentefterfragan. intanc 254 © ) 270
Danmark 52 - - 52
Ovriga lander 207 - - 207
Totalt 3500 265 31 3796
Helar 2023
Sverige 1159 197 29 1385
Sterbritannien 1006 - - 1006
Tyskland 642 - - 642
Norge 442 52 3 497
Finland 264 15 - 279
Danmark 32 - - 32
Ovriga lander 243 - - 243
Totalt 3788 264 32 4084
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Marknad och Konkurrens

Marknad och Konkurrens
Cyklisk aterhimtning i ett nytt klimat

Efter en period av stark efterfragan under pandemin har marknaden for
fritidsfordon, inklusive husvagnar och husbilar, gattin i en fas av
aterbalansering. Under 2024 noterade KABE Group en minskning i
nettoomsattningen med 7 % till 3 796 Mkr, jamfort med 4 084 Mkr
foregdende ar. Denna nedgang speglar en generell avmattning i branschen,
sdrskilt pa exportmarknader utanfor Sverige. Trots denna nedgdng har
intresset for mobilt fritidsliv forblivit stabilt. Kundtillstrémningen hos
dterforsaljare har varit god, och campingnaringen har haft 4nnu ett ar med
hog beldggning. Detta indikerar att de langsiktiga trenderna fér hallbara
semesterformer fortsatter, &ven om den privatekonomiska situationen
paverkar efterfragan pa kort sikt.

Fragmenterad marknad med starka regionala aktérer

KABE verkar pa en konkurrensutsatt marknad med flera starka regionala
och internationella aktérer. I Norden har KABE en ledande position,
medan pa andra europeiska marknader méter bolaget konkurrens fran
etablerade varumaérken. For att stirka sin position har KABE fokuserat pa
att bredda sin produktportfolj och anpassa sina modeller efter lokala
preferenser.

Paverkan av rantor och foriandrade konsumtionsmonster

Den makroekonomiska situationen, med hogre réantor och 6kad inflation,
har paverkat konsumenternas kopkraft och forlangt kopprocessen for
fritidsfordon. Detta har lett till en mer avvaktande marknad jamfort med
tidigare ar. Samtidigt har forséljningen av begagnade fordon fortsatt att
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utvecklas stabilt, vilket indikerar ett fortsatt intresse for mobilt fritidsliv
trots ekonomiska utmaningar.

Framtid
KABE har identifierat flera strategiska omraden for tillvaxt:

e Produktutveckling och innovation: Fortsatt fokus pa att utveckla
och lansera nya modeller som méter kundernas behov och
preferenser.

e Internationell expansion: Stirka nirvaron pa befintliga marknader
och etablera sig pa nya, sarskilt i Centraleuropa och
Storbritannien.

o Effektivisering av produktion och distribution: Optimera
produktionsprocesser och logistik for att moéta efterfragan och
minska kostnader.

Bolaget betonar vikten av att anpassa sig till marknadsférandringar och
att fortsitta investera i langsiktig hdllbarhet och kundnéjdhet. Med en
stark finansiell stdllning och en diversifierad produktportfélj &r KABE vl
positionerat for att mota framtidens utmaningar och mojligheter.




Vardering

Omsiattning och tillvixt

Under det senaste aret har KABE sett en nettoomséttning som minskat
med ca 3%. Detta dr i kontrast till den historiska situationen som visat pa
en stabil tillvaxt fram till 2023. Den storsta faktorn till denna minskning
skedde under Q3 och Q4 da efterfragan pa varor minskade fran kunderna
speciellt i Europa dér efterfrdgan pa husvagnar och husbilar minskat.
Utover detta uppmiarksammar KABE i Q4 rapporten hur Q3 och Q4 sett
minskad tillvaxt. De ndmner det nuvarande Makroldget som en anledning.
Detta har i sin tur lett till forh6jda lagernivaer som maste séljas av under
2025. Utover denna nedgdng visade Q1 och Q2 en marginell tillvaxt. Det ar
viktigt att notera att historiskt sett dr nedgangar under Q4 vanligt samt
tillvaxti Q1 och Q2. Vad som ar vart att notera ar att Q3 brukar vara ett
starkt kvartal sa en minskning dér star ut. Detta kan forklaras av
sdsongscykler dar kunder koper produkterna tidigt pa aret innan
semestrar.

Marginaler och Rorelseresultat

Trenden med fallande marginaler géllande EBIT och Vinst fortsatter aven i
Q4 och ddrmed nuvarande ar. Historiska trenden visar pa stora uppgangar,
speciellt under Covid dd manga valde att semestra hemma, foljt av
nedgangar. Detta leder da till en fraga om vad som ar den naturliga
jamnviktsmarginalen for KABE? Under 2024 1ag rorelsemarginalen pa ca
6% vilket dr en nedgang fran 2023s 6,9% vilket &ven dar ar en nedgang
fran 2022 med 7,6%. Toppen skedde under 2021 med en marginal pa
7,9% vilket kan attribueras till Coronarestriktioner dar majoriteten av
fritidsforetag sag en stor uppgang. Den genomsnittliga marginalen for de
senaste 9 aren ligger pa 6,7%, detta dr dock med makroekonomiska
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krafter som paverkat marginalerna under 19’, 20’ och 21’. Vi foreslar
darmed att vi kan justera EBIT-marginalen for att fa fram en marginal pa
7% genom att lamna 2020 och 2021 utanfor. Detta kan argumenteras vara
ett mer "riktigt” varde da det hypotetiskt skulle vara den niva som KABE
legat i utan pandemin. Med detta i beaktande ar fortfarande 6% under det
historiskt justerat genomsnittet. Framatblickande anser vi att 2025
kommer f6lja denna trend om sjunkande marginaler da konsensus i
fritidsbranschen ar att férvénta sig ett svagt ar.

EBIT and EBIT growth (MSEK)
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Vardering

Marknadstillviaxt och Position

Marknaden for KABE har under 2024 visat en stabil nivd med segmentet
Husvagnar och Husbilar som 6kat med ca 2% framst drivet av efterfragan
pa husbilar som ar fortsatt stark. De nimner i Q4 rapporten att efterfragan
pa premiumhusbilar 6kat samt att de har starkt sina marknadsandelar pa
sina huvudmarknader men visat pa nedgdngar inom produkter som vans i
Tyskland och husvagnar i Storbritannien.

Segment

Husvagnar och husbilar visar dock pa potentiell nedsida framéver pa
grund av lagerstatusen. KABE ndmner hur den svaga efterfragan baserat
pa Makrolaget lett till att lagerstatusarna dkat. Planen fran KABE &r att
under kommande tid minska lagernivaerna vilket dirmed leder till att de
kan tillverka produkter som faktiskt séljs vilket tidigare varit ett
bekymmer dd produktionsnivan varit for hog. 2025 beskrivs da som ett ar
da KABE ska dtergd med produktionen till en jamn niva och lagerstatus ar
prio.

Koncernmirken

Inom segmentet Husvagnar och Husbilar har KABE ett flertal varuméarken
som vander sig mot olika kundgrupper och lander. Varumarket Adria siljs
av KABE men ar heldgt av det franska foretaget Trigano SA som anvands
som en Peer i virderingen. Forsiljningsavtalet pa Adria géller fram till
2034 med en option om att forldnga till 2038. KABE distribuerar och
importerar Adria som ett marknadsledande varumarke. Férséljningen av
Adria produkter under 2024 minskade med ca 13% vilket framst ar ett
resultat av en minskad efterfraga pa husvagnar medans husbilar
fortfarande siljer stabilt. Det 4r fortsatta nedgdngar i férséljningen av
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varumdrken som Coachman och Affinity dir respektive har sjunkit med
13% och 6%. Forklaringen till detta ar aterigen det Makroekonomiska
laget.

Balansrapport

Blickar vi pa det finansiella laget i balansrapporten ar det inga stora
forandringar som fangar 6gat mer dn Finansiella anldggningstillgdngar,
Kortfristiga fordringar samt varulagret har 6kat. Detta kan forklaras i linje
med vad KABE sjdlva ndmner: Det makroekonomiska ldget. Den storsta
féordndringen som visas i balansrakningen ar hur de likvida medlen sjunkit
med 131 miljoner kronor. Detta paverkar da den kortsiktiga
betalningsformagan. Anledningen till denna minskning ar inte specificerad
i ndgot uttalande utan ar en produkt av ett svagare kassaflode jamfort med
foregaende ar.

Generella ekonomiska hindelser

Under dret har KABE investerat i anldggningstillgangar till en summa av
62 miljoner kronor vilket dr dubbelt sa mycket jamfért med féregdende ar.
Halften av denna summa var i maskiner och inventarier samt 11 miljoner i
immateriella anlaggningstillgangar. Anledningen till dessa investeringar
kan vara mal att forbattra produktionen och distributionen av varor.
Spekulativt kan detta vara en god tidpunkt att investera i detta da
produktionen férvintas sjunka under kommande ar da lagren siljs av.




Vardering

DCF och Multipelvirdering
DCF

I var DCF analys har vi anviant en WACC om 8,4% vilket i stor del ar en
produkt av att vi anvant en Beta pa 1. Avanza ger ut en Beta om 0,56 vilket
skulle ge en WACC om 5,7% vilket vi inte anser dr en rimlig
diskonteringsrinta. Gillande vara antaganden och estimat har vi valt att
folja trenden med nedgang under 2025 i linje med 2024. Detta ar da
framtidsutsikterna ar f6r narvarande pessimistiska hos marknaden. Dock
anser vi att de bor stabiliseras och ga tillbaka till en tillvixtniva om ca 1-
2% per ar. Likasa ar skildrar vara EBIT estimat en konservativ syn pa
tillvaxt. 2024 till 2026 anser vi ligga i en nivd om 6,3% da nedgdngen efter
pandemin samt det svdarare makroekonomiska laget leder till en svagare
marginal. Gillande CapEx dr detta baserat pa de investeringar som gjorts
under aret i maskiner vilket vi kan anse fortsitta. Detta viger da éver pa
avskrivningar da dessa tillgangar kommer skrivas av under kommande ar.
Allt detta leder da till en riktkurs pa 271,20Kkr jamfort med nutidspriset
pa 249,45kr. Detta leder till en uppsida pa 8,5%.

Change in EBIT margain
-3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%
2% 19%
-3% 17%

-9% 13%
8%

4 maj 2025

Multipelvirdering

[ multipelvirderingen har vi valt att anvdnda oss av féretag inom
fritidsfordon som Trigiano SA och Thor Industries som tillverkar
husvagnar och husbilar som Hymer och Adria. Utdver detta har vi valt att
anvanda foretag som tillverkar tillbehor for fritidsliv likt THULE och Bilia
med produkter som cykelhdllare etcetera Ser vi pa P/E visar viarderingen
en uppsida pa 36% vilket indikerar att KABE ar undervérderat i
kundernas 6gon. Detta kan i sin tur leda till att det finns framtida vinster
att hdmta. Likasa dr det med EV/EBIT och EV/EBITDA som visar en
uppsida pa 21% respektive 10%. Detta indikerar att marknaden tror att
det finns potentiella vinster samt att KABE inte blir negativt paverkat av
sina avskrivningar i en hogre grad dn sina Peers.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Thule 22,60 19,20 16,00
Bilia 17,60 16,70 7,40
VBG Group 13,60 10,60 8,70
Trigano 5,40 3,90 3,40
Thor Ind 19,80 14,60 7,60
15,80 13,00 8,62
KABE Group AB 11,58 10,72 7,82
Upside/downside 36% 21% 10%




Rekommendation

Avslutande Kommentarer

Ett ledande nordiskt féoretag inom Husvagnar, Husbilar och tillbehér med
en stark marknadsposition i Europa och Sverige. Dock har de senaste aren
visat pa en stadig nedgang i marginaler samt 2024 som praglar en negativ
nettoomsattning och vinst. Som tidigare namnts ar detta pa grund av
sjunkande efterfragan i lander som Tyskland och Storbritannien och et
svagt makroekonomiskt lige. Aven under dessa nedgéngar klarar KABE av
att behalla en stabil marknadsposition. Dock aterstar fragan, vad som ar
den naturliga jimnvikten. Ar den starka uppgangen endast ett resultat av
pandemin och den naturliga nivan ar nadd?

Marknad

Som ledande egenproducenter i Norden inom premiumsegmentet for
husvagnar och husbilar har KABE lyckats gora sitt varumarke kdnt hos
konsumenterna. KABE sdljer dessutom ett flertal varuméarken antingen
genom egenagda dotterbolag eller genom avtal som Adria. Féljt av denna
direktforsiljning finns en eftermarknad som ticks av KAMA Fritid. Detta
racker dock inte till for att driva positiva resultat i nuldget. Marknaden
praglas ocksa av att vara cyklisk med 1ag forsaljning i Q4 och starkare
resultati Q2 och Q3.

Resultat

Med en nettoomsattning som sjunkit med 7% och resultatet med 16%
anser vi nu att KABE har gjort sitt i var portfolj da det riskerar att lagga sig
pa en platd. Det svagare rantelaget, hogre lagervolymer och minskade
kopkraften hos konkurrenterna bor leda till annu ett undermaligt ar 2025.
Foljt av detta ar aven den sjunkande EBIT marginalen om 6% vilket ar
under malet pa 8-10% av foretaget.
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Vardering

En DCF som visar en uppsida pa 8,5% samt ar kanslig mot férandringar i
CapEx och D&A anser vi att denna uppsida dr marginell och kan
argumenteras for att dven visa en nedsida. Allt som allt anser vi att UEAM
bor sélja da den potentiella uppsidan for framtiden inte finns dar for att
argumentera ett behall. Angdende multipelvirderingen visar den pa en
hogre uppsida genom P/E virderingen med uppsidan pa 36% kan ett
argument for behall goras. Dock tar inte P/E varderingen skulder och
kassaflodet vilket Q4 rapporten visat en minskning i.

Allt som allt kan argument for att behalla foretaget samt sélja det goras. Vi
anser att det dr lage att sdlja KABE nu da potentialen for framtida vinster
eller en atergang till historiska resultat ar laga: Salj!




