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Munters Group       

  Munters – ett kvalitetsbolag med en het va rdering 
 

 

 

 

 
 

 

Analytiker 

Nyckeltal 

Handelsplats Large Cap 
Sektor Industri 
Bo rsva rde (MKR) 24 441 
Enterprise Value 32 115 
Nettoskuld/EBITDA 3,0 
Direktavkastning (%) 1,2 
P/E 25,5 
EV/EBIT 17,6 
EPS 5,2 
ROE (%) 11,1 
ROIC (%) 5,4 
ROA (%) 2,8 
  
 Värdering 

Aktiekurs 132,5 

Riktkurs DCF 121,9 

Riktkurs Peers 194,8 
Uppsida/nedsida 47,7% / -8% 

Rekommendation Avvakta 

 

Munters kombinerar industrikompetens med teknisk innovation och a r exponerat mot 

tre globala tillva xtomra den – energieffektiv industri, datacenterkylning och digitaliserat 

jordbruk. Med starka marknadspositioner, strategiska fo rva rv som breddar erbjudandet 

och en va xande andel mjukvaruinta kter sta r bolaget va l rustat fo r att leverera la ngsiktig 

va rdetillva xt, a ven i ett mer osa kert konjunkturla ge. Den ho ga teknikho jden och skalbara 

affa rsmodellen bidrar till ba de lo nsamhet och attraktiva tillva xtmo jligheter frama t. 

Munters a r ett kvalitativt tillva xtbolag med starka marknadspositioner, men 

kurspotentialen bedo ms trots det begra nsad. 
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Investment Case 

Munters Grundades 1955 och a r en global ledare inom avancerade 

klimatlo sningar. Med huvudkontor i Stockholm och omkring 5 400 
ansta llda va rlden o ver har bolaget haft en stark tillva xtresa de senaste 

a ren. Mellan 2021 och 2024 har omsa ttningen vuxit med o ver 100%, 

samtidigt som Munters i snitt har levererat en EBIT-marginal pa  10,6%.  
 

Munters har under 2024 visat att man kan kombinera organisk tillva xt 

med strategiska fo rva rv fo r att driva omsa ttning. A ven om 2025 va ntas bli 

ett na got svagare a r, fra mst pa  grund av la gre efterfra gan inom 

batterimarknaden som pa verkar AirTech, ser vi fortsatta goda 

fo rutsa ttningar fo r la ngsiktig tillva xt.  
Munters a r va l positionerade att dra nytta av strukturella trender som 

digitalisering, ha llbarhet och o kade AI-investeringar. Munters egna ma l om 

14 % tillva xt per a r (inkl. fo rva rv) framsta r som realistiskt utifra n 
strukturella trender i marknaden, och bolaget har en bevisad fo rma ga att 

integrera fo rva rv och leverera synergier. Samtidigt finns uppsida fra n 

bolagets digitala affa rsmodeller med a terkommande inta kter (ARR), 
sa rskilt inom FoodTech. 

 

Trots detta ser vi i dagsla get inte tillra cklig uppsida fo r ett ko p. 

Relativva rderingen indikerar en genomsnittlig uppsida pa  47,7 %, men va r 

DCF-modell visar pa  en mo jlig nedsida om cirka 8 %. Givet den senaste 

kursuppga ngen och fortsatt osa kerhet inom AirTech, va ljer vi da rfo r att 

avvakta. Munters fo rblir dock ett mycket intressant bolag fo r framtida 

investering vid ett ba ttre inga ngsla ge. 

 

 

 

Viktigaste värdedrivare: 

- Ledande positioner inom tre strukturellt va xande segment. 

- Starkt momentum inom datacenterdriven kylning. 

- O kad andel a terkommande inta kter fra n digitala lo sningar i 

FoodTech. 

- Fo rva ntad marginala terha mtning inom AirTech 

- God fo rva rvshistorik och tydlig tillva xtagenda 

- La ngsiktiga och kapitalstarka a gare i ryggen  

 

Estimat (mkr) 2024 2025E 2026E CAGR 

Omsättning 15 453 16 644 19 063 11,1% 

EBITDA 2 485 2 591 3 154 12,7% 

EBIT 1 841 1 913 2 511 16,8% 

EBT 1 485 1 553 2 225 22,4% 

Resultat 973 1 155 1 707 32,5% 
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Affa rsmodell 

En ledande aktör inom klimatlösningar 

Munters utvecklar och levererar klimatsystem fo r industri, datacenter och 

livsmedelsproduktion. Genom sina produkter hja lper bolaget kunder att 

sa kra driften, spara energi och minska utsla pp. Kunderna verkar inom 

livsmedel, la kemedel, elektronik och IT. Verksamheten bedrivs inom tre 

affa rsomra den: AirTech, Data Center Technologies (DCT) och FoodTech. 

AirTech: 

AirTech levererar lo sningar fo r temperatur- och fuktkontroll i 

industrimiljo er som batteri-, la kemedels- och livsmedelsproduktion samt 

datacenter, da r stabilt klimat a r avgo rande fo r kvalitet och drift. Clean 

Technologies renar luft fra n skadliga a mnen som VOC och bidrar till la gre 

utsla pp. Kunderna fa r ha llbara och energieffektiva system som skyddar 

ba de utrustning och miljo . Service sta r fo r 20 % av fo rsa ljningen. 

Data Center Technologies: 

DCT utvecklar kylsystem fo r datacenter da r energieffektiv 

temperaturkontroll a r avgo rande fo r att fo rhindra o verhettning. Munters 

erbjuder ba de luft- och va tskekylda lo sningar, inklusive CDUs som 

hanterar va rme fra n IT-utrustning.  Produkterna har visat sig vara sa rskilt 

viktigt vid o kad AI-anva ndning da  efterfra gan pa  datacenter o kar. 

FoodTech: 

FoodTech erbjuder digitala kontrollsystem, sensorer och mjukvara fo r 

lantbruk och livsmedelsproduktion som kunden anva nder fo r att fo rba ttra 

fo rha llanden fo r djur och gro dor. Plattformarna ger realtidsdata och 

analys som o kar effektivitet, djurha lsa och minskar matsvinn. Munters har 

som ambition att skapa ett ekosystem fo r insamling och analys av hela den 

globala va rdekedjan fo r livsmedelsproduktion. Affa rsmodellen bidrar med 

a terkommande inta kter fra n mjukvaran samt inta kter fra n service. 

 

EBIT-marginal per affärsområde 
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Affa rsmodell 

Ökat fokus på tillväxt genom förvärv 

Munters har en aktiv fo rva rvsstrategi som syftar till att sta rka sin 

marknadsposition inom sina segment. Fokus ligger pa  att bredda sin 

produktportfo lj och fa  tillga ng till kompletterande teknologier som kan 

sta rka den befintliga verksamheten. Under 2024 genomfo rdes flera 

strategiska fo rva rv, och ledningen har kommunicerat ett tydligt ma l om att 

o ka den totala tillva xttakten till 14 % a rligen, vilket indikerar en fortsatt 

ho g fo rva rvsaktivitet a ven frama t.  

 

Erfaren ledning och långsiktiga ägare skapar grund för tillväxt 

Munters leds av VD Klas Forsstro m sedan 2019 som har la ng erfarenhet 

fra n ledande positioner inom industrisektorn, bland annat fra n Sandvik. 

Han a r a ven en betydande a gare med 170 600 aktier. CFO Katharina 

Fischer tilltra dde 2023 och a ger 1 500 aktier. Styrelseordfo rande Magnus 

Nicolin har haft rollen sedan 2022 och har tidigare erfarenhet fra n Ansell 

Limited, en australiensk global leveranto r av personlig skyddsutrustning. 

Nicolin har ett tydligt incitament genom sitt innehav pa  20 000 aktier och 

267 522 ko poptioner i Munters. 

Sedan 2017 a r Munters sto rsta a gare FAM AB, som i sin tur a r 

Wallenbergstiftelsernas hela gda investeringsbolag. Munters a gs a ven av 

institutionella investerare som AP-fonderna. Denna typ av la ngsiktiga och 

kapitalstarka investerare anser vi ger goda fo rutsa ttningar fo r fortsatt 

satsning pa  lo nsam tillva xt. 

 

 

 

År Antal förvärv Köpeskilling (mkr) Rörelseresultat förvärv (mkr) 

2024 4 2125 225 

2023 4 974 66 

2022 3 774 29 
 

 

 

 

Ägarlista Kapital/Röster 

FAM AB 28,0% 

Swedbank Robur Fonder 6,2% 

Första AP-fonden 5,0% 

Capital Group 4,9% 

Fjärde AP-fonden 3,7% 

ODIN Fonder 3,6% 

Vanguard 2,8% 

Tredje AP-fonden 1,9% 

Handelsbanken Fonder 1,9% 

Nordea Fonder 1,7% 
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Marknad och Konkurrens 

Marknad 

Munters tre affa rsomra den - AirTech, Data Center Technologies (DCT) och 

FoodTech drivs starkt av globala megatrender fo r energi-effektivitet, 

digitalisering, ha llbarhet och AI. Fo r att mo ta den intensiva konkurrensen, 

efterfra gan i trenderna och sa kra la ngsiktig tillva xt kra vs kontinuerliga 

investeringar i FoU och CAPEX. Marknaden ka nnetecknas generellt av 

stora akto rer pa  lokal/regional niva  inom vardera segment och 

fo rsa ljningen sker B2B.  

Fo r att sta rka sin marknadsposition och sto tta fortsa tt tillva xt har Munters 

under 2024 genomfo rt fyra strategiska fo rva rv: 

• Inom AirTech fo rva rvades en specialist pa  Volatile Organic 

Compounds. 

• Inom DCT kompletterade ko pet av Geoclima portfo ljen av luft- och 

vattenkylda kylsystem. 

• Inom FoodTech adderades AEI (styrsystem fo r a ggproduktion) och 

Hotraco (jordbrukssensorer). 

Munters a r globalt na rvarande i alla tre affa rsomra den, med en 

fo rsa ljningsfo rdelning pa : 

• Nord-, Central- och Sydamerika: 59 % 

• Europa, Mellano stern och Afrika: 28 % 

• Asien och Stillahavsomra det: 13 % 

 

 

 

Marknadstillväxt  

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

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

• FoodTech (klimatstyrda va xthus): 9,9 % CAGR till 2032 

• Sammantaget snitt: 8,9% CAGR 

Dessa tillva xttal visar att Munters strategi, som kombinerar organisk 

expansion med riktade fo rva rv, skapar mo jlighet att ta marknadsandelar i 

de snabbt va xande marknadssegment som bolaget agerar inom. 

Ma ttnad pa  batterimarknaden har da mpat efterfra gan inom AirTech, och 

kan enligt VD kvarsta  under 2025. Samtidigt driver Munters AI-baserad 

styrning och molnplattformar fo r att optimera DCT-kylsystem, vilket redan 

sta rkt deras ledarposition och da r efterfra gan gynnas av AI-utvecklingen. 

Inom FoodTech anva nder man IoT-sensorer och AI-analys fo r att minska 

svinn och ho ja avkastning i klimatstyrda anla ggningar. Dessa satsningar 

och fyra fo rva rv under 2024 go r Munters redo att mo ta kortsiktiga 

nedga ngar och sa kra la ngsiktig tillva xt pa  dessa tre va xande marknader.

 

59%
28%

13%

Omsättning per region

Americas EMEA APAC
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Marknad och Konkurrens 

Konkurrens 

Som na mnt verkar Munters i tre na rliggande men tydligt a tskilda 

marknadssegment: AirTech, Data Center Technologies (DCT) och 

FoodTech - da r ho ga teknik, innovation och driftskostnader skapar ba de 

globala ja ttar och specialiserade utmanare. Samtidigt fungerar dessa ho ga 

kostnader som intra desbarria rer, vilket go r sta ndig innovation och 

lokal/regional anpassning avgo rande fo r framga ng. 

 

Pa  den industriella temperatur, luft och avfuktningsmarknaden sta lls 

Munters mot stora HVAC-akto rer som Carrier och Johnson Controls. 

Munters sa rskiljer sig genom djup produktkompetens och la ngsiktiga 

kundrelationer, inte minst genom fo rebyggande serviceavtal som 

sa kersta ller driftssa kerhet o ver tid. 

Inom datacenterkylning mo ter Munters konkurrenter som Schneider 

Electric (STULZ) och Vertiv. Fo rva rvet av Geoclima 2024 go r det mo jligt fo r 

Munters att erbjuda ba de luft- och va tskebaserade kylsystem i ett 

integrerat paket - fra n design och installation till molnbaserad 

o vervakning och AI-styrd optimering. Den helhetslo sningen ger en tydlig 

fo rdel gentemot de akto rer som bara levererar antingen luft- eller 

va tskekylning.  

Inom FoodTech delar Munters kunder med globala akto rer som Priva och 

Argus Control Systems. Ha r tar Munters position genom att integrera egna 

IoT-sensorer, molnbaserade styrsystem och livscykelservice. Fo rva rven av 

AEI (styrsystem fo r a ggproduktion) och Hotraco (jordbrukssensorer) 

under 2024 har ytterligare sta rkt erbjudandet. 

Substitut i form av la gkostnadsalternativ kan snabbt minska 

marknadsandelar i de mer standardiserade delarna av klimat- och 

kylbranschen, vilket pressar prisniva er och marginaler. Fo r att motverka 

detta utnyttjar Munters sin globala na rvaro med produktion, utveckling, 

montering och fo rsa ljning i o ver 30 la nder. Da r de kan erbjuda anpassade, 

ho gkvalitativa lo sningar med snabb lokal support. Denna kombination av 

ra ckvidd och lokal kompetens sta rker varuma rket, uppra ttha ller 

ha llbarhetsprofilen och skapar ho ga bytebarria rer, a ven na r kunder ja mfo r 

mot billigare alternativ och o kar a ven motsta ndskraften pa  makroniva .  

Uto ver det na mnda fo rdelarna ser vi en tydlig utmaning som a r det stora 

beroendet av ett fa tal stora industrikunder. Dessa kunders starka 

fo rhandlingsposition kan pressa priserna, sa rskilt inom datacenterkylning, 

och utgo r da rfo r en potentiell konkurrensnackdel. 

 

Tydligaste konkurrensfördelarna 

• Helhetslo sningar med kombination av fysisk produkt, digitala 

plattformar och global service i ett paket (”stickiness”). 

• Lokal fo rsta else men samtidigt global na rvaro. Deras regionala 

produktion a r potentiellt en konkurrensfo rdel med USA:s nya 

tullar. 

• Strategiska fo rva rv inom varje affa rsomra de fo r att fylla kunskaps- 

och behovsluckor i snabbt va xande nischer. 

• Stark energi- och ha llbarhetsfokus som gynnar Scope 1, 2, 3 vilket 

blir alltmer centralt med ESRS rapportering. Stor Efterfra gan hos 

kunder. 
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Va rdering 

Långsiktig tillväxt med stöd av förvärv och strukturella trender 

I maj 2024 ho jde Munters sitt tillva xtma l till 14 % per a r inklusive fo rva rv, 

upp fra n tidigare 10 % organisk tillva xt. Under a ret va xte bolaget totalt 

19 %, varav 5 % var organiskt. Tillva xten va ntas da mpas na got 2025, 

fra mst till fo ljd av en svagare batterimarknad som pa verkar AirTech 

negativt. A ven avyttringen av Equipment inom segmentet FoodTech va ntas 

pa verka tillva xten. Vi fo rva ntar oss att Munters framo ver kommer uppvisa 

en stabil tillva xt med en CAGR pa  12,1% mellan 2025 och 2031, da r 

fortsatt fo rva rvsaktivitet kommer bidra. Tillva xten va ntas drivas av ho g 

efterfra gan pa  datacenterkylning, da r investeringar i AI och digital 

infrastruktur o kar snabbt. Inom FoodTech sta rks affa ren genom skalbara 

digitala lo sningar, da r a terkommande inta kter (ARR) va ntas va xa i och 

med en o verga ng till mer mjukvarubaserade erbjudanden. Vi ra knar a ven 

med att tillva xten inom AirTech a terha mtar sig la ngre fram, i takt med att 

investeringarna i batteriindustrin tar fart igen efter en svagare period. 

Förbättrade marginaler trots tillfällig motvind inom AirTech 

Fra n en marginal pa  8,5% 2022 har bolaget fo rba ttrat effektiviteten 

genom prisho jningar, produktmixfo rba ttringar och skalfo rdelar. Framo ver 

fo rva ntas marginalen o ver tid o ka till omkring 14%. Den fra msta 

bidragsgivaren a r affa rsomra det Data Center Technologies (DCT), da r 

marginalen redan o verstiger 18% till fo ljd av stark efterfra gan, skalbarhet 

och det lo nsamma fo rva rvet av Geoclima. Inom FoodTech anser vi att det 

finns utrymme fo r marginalfo rba ttring da  affa rsomra det renodlas till 

digitala kontrollsystem och prenumerationsbaserad mjukvara. Fo r AirTech 

va ntas marginalen sjunka tillfa lligt under 2025, fra n 11,4% till runt 5%, 

till fo ljd av svagare efterfra gan fra n batterisegmentet. Pa  la ngre sikt ra knar 

vi dock med a terga ng till marginaler kring 11–12 % i affa rsomra det na r 

volymerna a terha mtas. 
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Va rdering 

Relativvärdering 

Relativva rderingen baseras pa  en ja mfo relse av sju liknande svenska 

bo rsnoterade bolag som kan ha nfo ras till flera eller na got av Munters 

affa rsomra den i olika grad. Den nutida va rderingen vid ja mfo relse av 

EV/EBIT och EV/EBITDA visar detta pa  en uppsida motsvarande 60% 

respektive 55%. Detta indikerar pa  en stark potential da r a ven EV/EBITDA 

kan ses som ho gst relevant med bakgrund till Munters kontinuerliga 

Capex kostnader. Dock visar P/E va rderingen pa  en nedsida motsvarande 

(-)5% vilket kan indikera pa  en stark framtidstro att de ska leverera goda 

resultat framo ver. Sammantaget visar detta pa  en nuvarande uppsida 

motsvarande 36,7%.  

Va r frama tblickande va rdering fo r 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 kommande a ret, vilket tyder pa  att Munters kan vara 

na got underva rderat just nu vid ja mfo relse av nutida (-)5% P/E-va rdering. 

Eftersom Munters kan klassas som ett tillva xtbolag a r P/S-multipeln ocksa  

central att ja mfo ra, och ha r ser vi en potentiell uppsida pa  hela 79 % fo r 

2025E. Men tva  bolag, Addtech och Lifco, driver upp medelva rdet av 

multipeln betydligt, da rfo r kan detta mo jligen justera ned uppsidan na got.  

 Present 2025E 2026E 2027E 2028E 

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

EV/EBIT 17,70 16,79 12,79 10,76 9,17 

EV/EBITDA 12,74 12,39 10,18 8,59 7,32 

 

 

2025E P/E EV/EBIT P/S 

Nederman 15,50 14,10 0,98 

Nibe 31,30 23,90 2,00 

Alfa Laval 19,10 14,20 2,30 

Lifco 46,40 34,60 5,70 

Systemair 22,40 16,20 1,40 

Beijer Ref 29,90 22,40 1,90 

Addtech 47,90 34,70 4,10 

Average 30,36 22,87 2,63 

Munters Group 21,15 16,79 1,47 

Upside/downside 43,6% 48% 79% 

 

Nutid P/E EV/EBIT EV/EBITDA 

Nederman 18,70 14,00 9,30 

Nibe 73,60 39,40 22,30 

Alfa Laval 21,70 15,60 12,90 

Lifco 49,80 35,90 26,80 

Systemair 23,20 17,10 12,00 

Beijer Ref 32,60 23,20 18,20 

Addtech 49,50 35,50 24,80 

Average 38,44 25,81 18,04 

Munters Group 40,33 17,70 12,74 

Upside/downside -5% 60% 55% 

 

 



 
 

4 maj 2025      

Va rdering 

DCF 

DCF-bera kningen baseras pa  en TGR pa  2% och en WACC pa  8,1%. WACC 

har bera knats utifra n en riskfri ra nta pa  2,24%, en marknadsriskpremie 

(ERP) pa  6,3% och en beta pa  1,2.  

Va rdet som uppna s a r 121,93 kr per aktie vilket ger en nedsida fra n 

dagens kurs, 132,5 kr, med 8%. 

Beräkning av DCF-värde  

Current share price 132,5 

Price target 121,9 

Downside 7,98% 

Shares outstanding (m) 182,5 

WACC 8,1% 

Terminal growth rate 2% 

Enterprise value (mSEK) 28 102 

(-) Debt (mSEK) 7 290 

(+) Cash & cash equivalents (mSEK) 1 439 

Equity value (mSEK) 22 252 

Terminal value (mSEK) 36 281 

Present value of terminal value (mSEK) 21 031 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WACC -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

9,6% -35% -35% -34% -33% -33% -32% -31%

9,1% -28% -28% -27% -26% -25% -24% -24%

8,6% -20% -19% -19% -18% -17% -16% -15%

8,1% -11% -10% -9% -8% -7% -6% -5%

7,6% 0% 1% 2% 3% 5% 6% 7%

7,1% 14% 15% 16% 17% 18% 20% 21%

6,6% 30% 31% 33% 34% 35% 37% 38%

Change	in	Revenue

WACC -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

9,6% -36% -35% -34% -33% -32% -31% -30%

9,1% -29% -28% -27% -26% -25% -24% -23%

8,6% -21% -20% -19% -18% -17% -16% -15%

8,1% -11% -10% -9% -8% -7% -6% -5%

7,6% 0% 1% 2% 3% 5% 6% 7%

7,1% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

6,6% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 37%

Change	in	EBIT	margain
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Rekommendation 

Vi ser tydligt den la ngsiktiga potentialen i Munters. Bolaget a r va l 

positionerat i va xande marknader I form av energieffektiv klimat- och 

kylteknik, sto ds av megatrenderna ha llbarhet, digitalisering och AI och 

erbjuder helhetslo sningar med global na rvaro och aktiv fo rva rvsstrategi. 

Trots detta bedo mer vi att va rderingen just nu a r osa ker i fo rha llande till 

de kortsiktiga riskerna. Svagheten i batterisektorn da mpar inta kterna i 

AirTech och fortsatt stora investeringar i forskning, utveckling och 

kapitalutgifter binder likviditet och pressar marginalerna, vilket go r detta 

ba de spa nnande men riskfyllt fo r UEAM:s portfo lj. 

Va r DCF-modell pekar pa  en potentiell nedsida om cirka a tta procent fra n 

dagens kurs, men relativva rderingen visar en uppsida ja mfo rt med 

liknande bolag och da r P/E va rdet frama t pekar pa  en markant va ndning. 

Dock kvarsta r osa kerhet kring volymcykler hos nyckelkunder och 

prispress samt konkurrens fra n ba de globala ja ttar och 

la gkostnadsleveranto rer. Efterfra gan av Munters produkter speglas i AI-

utvecklingen vilket i ma ngt och mycket pa verkar den nuvarande 

aktiekursens volatilitet. Dessutom har Munters aktiekurs stigit cirka 30% 

senast ma naden och bo rjar na rma sig analytikers (inklusive va ra) estimat. 

Om Munters fo rva rvsstrategi och organiska tillva xt leder till att de sla r 

estimaten och om de lyckas sta rka sin position ytterligare, a r det dock 

mo jligt att argumentera fo r ett ko p.  

Mot denna bakgrund rekommenderar vi att avvakta med att ko pa en 

position i Munters Group. Na r utsikterna fo r AirTech har stabiliserats och 

estimaten kan argumenteras fo r att ho jas i DCF-va rderingen blir caset 

a terigen mycket intressant och vi ser va rdet av att UEAM analyserar 

Munters i framtiden da  det finns stor avkastningspotential i detta case 

som styrs av megatrender. 

Rekommendation: Avvakta 
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