Munters Group

Munters - ett kvalitetsbolag med en het vardering Analytiker
Munters kombinerar industrikompetens med teknisk innovation och ar exponerat mot Hannes Kriiger
tre globala tillvixtomraden - energieffektiv industri, datacenterkylning och digitaliserat Tobias Bjorling

jordbruk. Med starka marknadspositioner, strategiska forvarv som breddar erbjudandet
och en vixande andel mjukvaruintédkter star bolaget val rustat for att leverera langsiktig
vardetillvaxt, dven i ett mer osdkert konjunkturldge. Den hoga teknikh6jden och skalbara

affairsmodellen bidrar till bade I6nsamhet och attraktiva tillvixtmojligheter framat. Nyckeltal
Munters ar ett kvalitativt tillvixtbolag med starka marknadspositioner, men Handelsplats Large Cap
kurspotentialen bedéms trots det begransad. Sektor Industri
Borsvirde (MKR) 24 441
Enterprise Value 32115
Nettoskuld/EBITDA 3,0
Direktavkastning (%) 1,2
. P/E 25,5
300 Aktiekurs EV/EBIT 17,6
EPS 5,2
250 ROE (%) 11,1
ROIC (%) 54
200 ROA (%) 2,8
100 Aktiekurs 132,5
Riktkurs DCF 121,9
50 Riktkurs Peers 194,8
Uppsida/nedsida 47,7% / -8%
0 Rekommendation Avvakta
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Investment Case

Munters Grundades 1955 och &r en global ledare inom avancerade Viktigaste virdedrivare:
klimatlésningar. Med huvudkontor i Stockholm och omkring 5 400
anstdllda varlden 6ver har bolaget haft en stark tillvixtresa de senaste
aren. Mellan 2021 och 2024 har omsattningen vuxit med 6ver 100%,
samtidigt som Munters i snitt har levererat en EBIT-marginal pa 10,6%.

- Ledande positioner inom tre strukturellt vixande segment.
- Starkt momentum inom datacenterdriven kylning.
- Okad andel terkommande intékter fran digitala I6sningar i

FoodTech.
Munters har under 2024 visat att man kan kombinera organisk tillvixt - Forvantad marginalaterhamtning inom AirTech
med strategiska férvirv for att driva omséttning. Aven om 2025 véntas bli - God férvarvshistorik och tydlig tillvixtagenda
ett ndgot svagare ar, fraimst pa grund av lagre efterfrdgan inom - Langsiktiga och kapitalstarka dgare i ryggen
batterimarknaden som paverkar AirTech, ser vi fortsatta goda
forutsattningar for langsiktig tillvaxt.
Munters ar vl positionerade att dra nytta av strukturella trender som Estimat (mkr) 2024 2025E 2026E CAGR
digitalisering, hdllbarhet och 6kade Al-investeringar. Munters egna mal om
14 % tillvaxt per &r (inkl. forvirv) framstér som realistiskt utifrdn Omsattning 15453 16 644 19 063 11,1%
strukturella trender i marknaden, och bolaget har en bevisad formaga att EBITDA 2 485 2591 3154 12,7%
integrera forvarv och leverera synergier. Samtidigt finns uppsida fran EBIT 1841 1913 2511 16,8%
bolagets digitala affirsmodeller med aterkommande intdkter (ARR), EBT 1 485 1553 2225 22,4%

irskilt inom FoodTech.
sarskilt inom FoodTec Resultat 973 1155 1707 32,5%

Trots detta ser vi i dagsldget inte tillracklig uppsida for ett kop.
Relativviarderingen indikerar en genomsnittlig uppsida pa 47,7 %, men var
DCF-modell visar pd en mdjlig nedsida om cirka 8 %. Givet den senaste
kursuppgangen och fortsatt osdkerhet inom AirTech, viljer vi darfor att
avvakta. Munters forblir dock ett mycket intressant bolag for framtida
investering vid ett battre ingdngslage.
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Affarsmodell

En ledande aktor inom klimatlésningar Omsattning per affirsomrade
Munters utvecklar och levererar klimatsystem for industri, datacenter och
livsmedelsproduktion. Genom sina produkter hjalper bolaget kunder att @

sdkra driften, spara energi och minska utslapp. Kunderna verkar inom
livsmedel, lakemedel, elektronik och IT. Verksamheten bedrivs inom tre
affirsomraden: AirTech, Data Center Technologies (DCT) och FoodTech.

AirTech:

AirTech levererar l6sningar for temperatur- och fuktkontroll i
industrimiljoer som batteri-, ladkemedels- och livsmedelsproduktion samt
datacenter, dar stabilt klimat ar avgdérande for kvalitet och drift. Clean

m Airtech = DCT = Foodtech

Technologies renar luft fran skadliga &mnen som VOC och bidrar till lagre EBIT-marginal per affirsomrade
utsldpp. Kunderna far hallbara och energieffektiva system som skyddar AirTech
bade utrustning och milj6. Service star for 20 % av forsaljningen. 14.2% 14.4% 11.6% 10.0%

Data Center Technologies: \5.0%/

DCT utvecklar kylsystem for datacenter dar energieffektiv

temperaturkontroll dr avgérande for att forhindra 6verhettning. Munters 2022 2023 2024 2025E 2026E
erbjuder bade luft- och vatskekylda l6sningar, inklusive CDUs som DCT
hanterar virme fran IT-utrustning. Produkterna har visat sig vara sarskilt 0
o RS . . . 20.1% 22.0% 18.0%
viktigt vid 6kad Al-anvindning da efterfrdgan pa datacenter okar. 14.6% :
5.0%
FoodTech: —_—
FoodTech erbjuder digitala kontrollsystem, sensorer och mjukvara for 2022 2023 2024 2025E 2026E
lantbruk och livsmedelsproduktion som kunden anvinder for att forbattra FoodTech
. 1o .1 . . oodTec
forhadllanden for djur och grodor. Plattformarna ger realtidsdata och
analys som o6kar effektivitet, djurhilsa och minskar matsvinn. Munters har 8.5% 11.9% 9.0% 11.0%
som ambition att skapa ett ekosystem for insamling och analys av hela den 0.2%/—
globala vardekedjan for livsmedelsproduktion. Affirsmodellen bidrar med
2022 2023 2024 2025E 2026E

aterkommande intdkter fran mjukvaran samt intédkter fran service.
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Affarsmodell

OKat fokus pa tillvixt genom férvirv Ar ey ey P Tt
Munters har eln. akt.iv f('jrv'ja'rvsstrategi som syft.ar till a:ct starka sin . 2024 4 2125 295
marknadsposition inom sina segment. Fokus ligger pa att bredda sin

2023 4 974 66

produktportfélj och fa tillgdng till kompletterande teknologier som kan
starka den befintliga verksamheten. Under 2024 genomfordes flera 2022 3 774 29
strategiska forvarv, och ledningen har kommunicerat ett tydligt mal om att

oka den totala tillvixttakten till 14 % arligen, vilket indikerar en fortsatt

hog forvarvsaktivitet dven framat.

Erfaren ledning och langsiktiga agare skapar grund for tillvixt —— Kapital /Réster

Munters leds av VD Klas Forsstrom sedan 2019 som har lang erfarenhet

fran ledande positioner inom industrisektorn, bland annat fran Sandvik. FAM AB 28,0%
Han dr dven en betydande dgare med 170 600 aktier. CFO Katharina Swedbank Robur Fonder 6,2%
Fischer tilltradde 2023 och dger 1 500 aktier. Styrelseordférande Magnus Forsta AP-fonden 5,0%
Nicolin har haft rollen sedan 2022 och har tidigare erfarenhet fran Ansell Capital Group 4,9%
Limited, en australiensk global leverantér av personlig skyddsutrustning. Fjarde AP-fonden 3,7%
Nicolin har ett tydligt incitament genom sitt innehav pd 20 000 aktier och ODIN Fonder 3,6%
267 522 kopoptioner i Munters. Vanguard 2,8%
Sedan 2017 ar Munters storsta dgare FAM AB, som i sin tur ar Tredje AP-fonden 1,9%
Wallenbergstiftelsernas heldgda investeringsbolag. Munters dgs dven av Handelsbanken Fonder 1,9%
institutionella investerare som AP-fonderna. Denna typ av langsiktiga och Nordea Fonder 1,7%

kapitalstarka investerare anser vi ger goda férutsattningar for fortsatt
satsning pa lénsam tillvaxt.
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Marknad och Konkurrens

Marknad

Munters tre affirsomrdden - AirTech, Data Center Technologies (DCT) och
FoodTech drivs starkt av globala megatrender for energi-effektivitet,
digitalisering, hallbarhet och Al. For att méta den intensiva konkurrensen,
efterfrdgan i trenderna och sidkra langsiktig tillvaxt kravs kontinuerliga
investeringar i FoU och CAPEX. Marknaden kdnnetecknas generellt av
stora aktorer pa lokal/regional niva inom vardera segment och
forsaljningen sker B2B.

For att starka sin marknadsposition och stotta fortsatt tillvaxt har Munters
under 2024 genomfort fyra strategiska forvarv:

e Inom AirTech férviarvades en specialist pa Volatile Organic
Compounds.

e Inom DCT kompletterade kopet av Geoclima portféljen av luft- och
vattenkylda kylsystem.

e Inom FoodTech adderades AEI (styrsystem for dggproduktion) och
Hotraco (jordbrukssensorer).

Munters ar globalt ndrvarande i alla tre affirsomraden, med en
forsaljningsfordelning pa:

e Nord-, Central- och Sydamerika: 59 %
e Europa, Mellanostern och Afrika: 28 %
e Asien och Stillahavsomradet: 13 %
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Marknadstillviaxt

e AirTech (HVAC-marknaden): 6,3 % CAGR till 2034

e DCT (datacenter-kylning): 10,6 % CAGR till 2029

e FoodTech (klimatstyrda vaxthus): 9,9 % CAGR till 2032
e Sammantaget snitt: 8,9% CAGR

Dessa tillvaxttal visar att Munters strategi, som kombinerar organisk
expansion med riktade forvarv, skapar mojlighet att ta marknadsandelar i
de snabbt vixande marknadssegment som bolaget agerar inom.

Maittnad pa batterimarknaden har ddmpat efterfragan inom AirTech, och
kan enligt VD kvarsta under 2025. Samtidigt driver Munters Al-baserad
styrning och molnplattformar for att optimera DCT-kylsystem, vilket redan
starkt deras ledarposition och dar efterfragan gynnas av Al-utvecklingen.
Inom FoodTech anviander man loT-sensorer och Al-analys for att minska
svinn och hoja avkastning i klimatstyrda anldggningar. Dessa satsningar
och fyra forvarv under 2024 gér Munters redo att moéta kortsiktiga
nedgangar och sikra langsiktig tillviaxt pa dessa tre viaxande marknader.

Omsattning per region
13% -

28%
59%

® Americas ™ EMEA = APAC




Marknad och Konkurrens

Konkurrens

Som namnt verkar Munters i tre nirliggande men tydligt atskilda
marknadssegment: AirTech, Data Center Technologies (DCT) och
FoodTech - déar hoga teknik, innovation och driftskostnader skapar bade
globala jattar och specialiserade utmanare. Samtidigt fungerar dessa hoga
kostnader som intrddesbarridrer, vilket gor standig innovation och

lokal /regional anpassning avgoérande for framgang.

Pa den industriella temperatur, luft och avfuktningsmarknaden stélls
Munters mot stora HVAC-aktoérer som Carrier och Johnson Controls.
Munters sirskiljer sig genom djup produktkompetens och langsiktiga
kundrelationer, inte minst genom férebyggande serviceavtal som
sakerstaller driftssikerhet 6ver tid.

Inom datacenterkylning moter Munters konkurrenter som Schneider

Electric (STULZ) och Vertiv. Férvarvet av Geoclima 2024 gor det mojligt for

Munters att erbjuda bade luft- och vitskebaserade kylsystem i ett
integrerat paket - fran design och installation till molnbaserad
overvakning och Al-styrd optimering. Den helhetslosningen ger en tydlig
fordel gentemot de aktorer som bara levererar antingen luft- eller
vatskekylning.

Inom FoodTech delar Munters kunder med globala aktérer som Priva och
Argus Control Systems. Har tar Munters position genom att integrera egna
loT-sensorer, molnbaserade styrsystem och livscykelservice. Forvarven av
AEI (styrsystem for dggproduktion) och Hotraco (jordbrukssensorer)
under 2024 har ytterligare starkt erbjudandet.

Substitut i form av ldgkostnadsalternativ kan snabbt minska
marknadsandelar i de mer standardiserade delarna av klimat- och
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kylbranschen, vilket pressar prisnivaer och marginaler. For att motverka
detta utnyttjar Munters sin globala narvaro med produktion, utveckling,
montering och forsaljning i 6ver 30 lander. Dar de kan erbjuda anpassade,
hogkvalitativa I6sningar med snabb lokal support. Denna kombination av
rackvidd och lokal kompetens starker varumarket, uppratthaller
hallbarhetsprofilen och skapar héga bytebarridrer, dven ndr kunder jamfor
mot billigare alternativ och 6kar d&ven motstandskraften pa makroniva.

Utover det ndamnda fordelarna ser vi en tydlig utmaning som ar det stora
beroendet av ett fatal stora industrikunder. Dessa kunders starka
forhandlingsposition kan pressa priserna, sarskilt inom datacenterkylning,
och utgor darfor en potentiell konkurrensnackdel.

Tydligaste konkurrensféordelarna

e Helhetslosningar med kombination av fysisk produkt, digitala
plattformar och global service i ett paket (”stickiness”).

o Lokal forstaelse men samtidigt global nirvaro. Deras regionala
produktion ar potentiellt en konkurrensférdel med USA:s nya
tullar.

e Strategiska forviarv inom varje affirsomrade for att fylla kunskaps-
och behovsluckor i snabbt viaxande nischer.

e Stark energi- och hallbarhetsfokus som gynnar Scope 1, 2, 3 vilket
blir alltmer centralt med ESRS rapportering. Stor Efterfragan hos
kunder.




Vardering

Langsiktig tillvixt med stod av forvirv och strukturella trender Revenue and Revenue growth (MSEK)
I maj 2024 hojde Munters sitt tillvixtmal till 14 % per ar inklusive forvarv,
upp fran tidigare 10 % organisk tillvaxt. Under aret vaxte bolaget totalt 30000 50%

19 %, varav 5 % var organiskt. Tillvixten vintas dimpas ndgot 2025, 25 000

framst till foljd av en svagare batterimarknad som paverkar AirTech 40%
negativt. Aven avyttringen av Equipment inom segmentet FoodTech vintas 20000
paverka tillvaxten. Vi forvantar oss att Munters framéver kommer uppvisa 30%
en stabil tillvixt med en CAGR pa 12,1% mellan 2025 och 2031, dar 15000
fortsatt forvarvsaktivitet kommer bidra. Tillvaxten viantas drivas av hog 10 000 20%
efterfragan pa datacenterkylning, dir investeringar i Al och digital
infrastruktur 6kar snabbt. Inom FoodTech stirks affiren genom skalbara 5000 10%
digitala I6sningar, diar aterkommande intdkter (ARR) véntas vdxa i och i 0%
med en 6vergang till mer mjukvarubaserade erbjudanden. Vi raknar dven 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
med att tillvixten inom AirTech aterhamtar sig lingre fram, i takt med att
investeringarna i batteriindustrin tar fart igen efter en svagare period. W= Omséttning  ====Omséttningstillvaxt
Forbattrade marginaler trots tillfillig motvind inom AirTech EBIT and EBIT Margin (MSEK)
Fran en marginal pa 8,5% 2022 har bolaget forbattrat effektiviteten

s e el " i 5,000 25%
genom prishdjningar, produktmixforbattringar och skalférdelar. Framéver
féorvantas marginalen 6ver tid 6ka till omkring 14%. Den framsta 4,000 20%
bidragsgivaren ar affirsomradet Data Center Technologies (DCT), dar 3000 15%
marginalen redan 6verstiger 18% till foljd av stark efterfragan, skalbarhet ' 11.4%m11.9%m11.5% 1320370 a1 G
och det l6nsamma férvirvet av Geoclima. Inom FoodTech anser vi att det XV 10.1%g10.2% o — — 10%
finns utrymme for marginalforbattring da affarsomradet renodlas till

. . . . 1,000 5%

digitala kontrollsystem och prenumerationsbaserad mjukvara. For AirTech
vantas marginalen sjunka tillfalligt under 2025, fran 11,4% till runt 5%, 0 0%

till f6ljd av svagare efterfragan fran batterisegmentet. Pa langre sikt rdknar 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

vi dock med atergdng till marginaler kring 11-12 % i affirsomradet nar s EBIT = EBIT (%)
volymerna aterhdamtas.
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Vardering

Relativvardering 2025E P/E EV/EBIT P/S
Relativviarderingen baseras pa en jamforelse av sju liknande svenska Nederman 15,50 14,10 0,98
borsnoterade bolag som kan hanforas till flera eller ndgot av Munters Nibe 31,30 23,90 2,00
affirsomraden i olika grad. Den nutida varderingen vid jaimférelse av Alfa Laval 19,10 14,20 2,30
EV/EBIT och EV/EBITDA visar detta pa en uppsida motsvarande 60% Lifco 46,40 34,60 570
respektive 55%. Detta indikerar pa en stark potential dar dven EV/EBITDA Systemair 22,40 16,20 1,40
kan ses som hogst relevant med bakgrund till Munters kontinuerliga Beijer Ref 29,90 22,40 1,90
Capex kostnader. Dock visar P/E viarderingen pa en nedsida motsvarande Addtech 47,90 34,70 4,10
(-)5% vilket kan indikera pa en stark framtidstro att de ska leverera goda Average 30,36 22,87 2,63
resultat framéver. Sammantaget visar detta pd en nuvarande uppsida Munters Group 21,15 16,79 1,47
motsvarande 36,7%. Upside/downside 43,6% 48% 79%
Var framatblickande vardering for 2025E indikerar en total uppsida pa
cirka 58,7 %. Ser vi till P/E-multipeln pekar prognoserna mot en uppsida .
pa 43,6 % under det korr{mande é’f)ret, \I/)ilket tI;ldegr pa att Munters k;’f vara AL P/E EV/EBIT EV/EBITDA
nagot undervarderat just nu vid jamforelse av nutida (-)5% P/E-vardering. Nederman g7 1w =hil
Eftersom Munters kan klassas som ett tillvixtbolag ar P/S-multipeln ocksa Nibe 73,60 33,40 22,30
central att jamfora, och hér ser vi en potentiell uppsida pé hela 79 % for Alfa Laval 21,70 15,60 12,90
2025E. Men tva bolag, Addtech och Lifco, driver upp medelvardet av Lifco 49,80 35,90 26,80
multipeln betydligt, darfor kan detta mojligen justera ned uppsidan nagot. Systemair 23,20 17,10 12,00
Beijer Ref 32,60 23,20 18,20
Present 2025E 2026E 2027E  2028E Addtech 4950 35.50 2480

P/E 40,33 21,15 14,31 11,73 9,80

38,44 25,81 18,04
EV/EBIT Lot Aege A2re dbis ey Munters Group 40,33 17,70 12,74
EV/EBITDA 1274 1239 1018 859 7,32 Upside/downside -5% 60% 55%
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Vardering

DCF

DCF-berdkningen baseras pa en TGR pa 2% och en WACC pa 8,1%. WACC
har beriknats utifran en riskfri ranta pa 2,24%, en marknadsriskpremie
(ERP) pd 6,3% och en beta pa 1,2.

Vardet som uppnas ar 121,93 kr per aktie vilket ger en nedsida fran
dagens kurs, 132,5 kr, med 8%.

ST LG
Berdakning av DCF-varde -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

Current share price 132,5
Price target 121,9
Downside 7,98% -10% -9% -8% 7% -6% -5%
Shares outstanding (m) 182,5 0% 1% 2% 3% 5% 6% 7%
14% 15% 16% 17% 18% 20% 21%
WACC 8,1%
i ()
Terminal growth rate 2% Change@nEBIT@nargain
Enterprise value (mSEK) 28102 -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0%
(-) Debt (mSEK) 7 290
(+) Cash & cash equivalents (mSEK) 1439
Equity value (mSEK) 22 252 -9% -8% -7%
. 0% 1% 2% 3% 5%
Terminal value (mSEK) 36 281 14% 15% 16% 17% 18%
Present value of terminal value (mSEK) 21031
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Rekommendation

Vi ser tydligt den langsiktiga potentialen i Munters. Bolaget ar val
positionerat i vixande marknader I form av energieffektiv klimat- och
kylteknik, stods av megatrenderna hdllbarhet, digitalisering och Al och
erbjuder helhetslésningar med global narvaro och aktiv forvarvsstrategi.
Trots detta bedomer vi att varderingen just nu ar osaker i forhallande till
de kortsiktiga riskerna. Svagheten i batterisektorn dampar intdkterna i
AirTech och fortsatt stora investeringar i forskning, utveckling och
kapitalutgifter binder likviditet och pressar marginalerna, vilket gor detta
bade spannande men riskfyllt for UEAM:s portfdlj.

Var DCF-modell pekar pa en potentiell nedsida om cirka dtta procent fran
dagens kurs, men relativvarderingen visar en uppsida jamfort med
liknande bolag och dar P/E vardet framat pekar pa en markant vindning.
Dock kvarstar osdkerhet kring volymcykler hos nyckelkunder och
prispress samt konkurrens fran bade globala jittar och
lagkostnadsleverantorer. Efterfragan av Munters produkter speglas i Al-
utvecklingen vilket i mangt och mycket paverkar den nuvarande
aktiekursens volatilitet. Dessutom har Munters aktiekurs stigit cirka 30%

senast manaden och bdérjar ndrma sig analytikers (inklusive vara) estimat.

Om Munters forvarvsstrategi och organiska tillvaxt leder till att de slar
estimaten och om de lyckas stdrka sin position ytterligare, ar det dock
moijligt att argumentera for ett kop.

Mot denna bakgrund rekommenderar vi att avvakta med att kopa en
position i Munters Group. Nar utsikterna for AirTech har stabiliserats och
estimaten kan argumenteras for att héjas i DCF-varderingen blir caset
aterigen mycket intressant och vi ser vardet av att UEAM analyserar
Munters i framtiden da det finns stor avkastningspotential i detta case
som styrs av megatrender.
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Rekommendation: Avvakta
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