NIBE Industrier AB

NIBE varmer, marknaden kyler Analytiker
NIBE har lange varit en ledande aktér inom hallbara energilésningar, men 2024 blev ett Anton Ost
utmanande ar. Omsattningen foll med 13,1% och rorelseresultatet mer dn halverades, drivet Jonatan Berg
av svagare efterfragan, minskade subventioner och en pressad byggkonjunktur. Bolaget har Max Kristensen

lanserat ett 800 Mkr stort atgardsprogram, men marginalerna ar fortsatt under press.

Trots strukturella tillvaxtdrivare inom energieffektivisering och elektrifiering ar varderingen
Nyckeltal

hog relativt till bolag inom branschen. Fragan dr om NIBE kan aterhamta sig — eller om

bolaget star infér en langre period av motvind. Handelsplats Large Cap
Sektor Industri
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Investment Case

NIBE ar en ledande aktér inom hallbara energilésningar med en stark position
pa marknaden for virmepumpar. Bolaget har historiskt sett haft en hog tillvaxt
genom bade organisk tillvaxt och strategiska forvarv, men nu star man infor
omfattande utmaningar. Under 2024 minskade omsattningen med -13,1% till
40 521 Mkr, medan rorelseresultatet mer an halverades till 2 671 Mkr. En
svagare efterfragan, hoga lagernivaer och en ddmpad byggmarknad har satt
press pa bade forsaljning och [6nsamhet.

Den minskade efterfragan pa varmepumpar, framfor allt i Europa dar
subventioner och energipriser tidigare varit en drivande faktor, har skapat en
osdkerhet kring bolagets aterhamtning. Det hoga ranteldget har ocksa dampat
investeringsviljan inom fastighetssektorn, vilket paverkar bade nybyggnation
och renoveringar dar NIBEs produkter ar viktiga. EBIT-marginalen har sjunkit
till 7% och trots ett kostnadsbesparingsprogram pa 800 Mkr ar det osdkert om
marginalerna kan aterga till de tidigare nivaerna.

Regleringar ar ytterligare en faktor som skapar osidkerhet for Nibe. Tysklands
pausade stdd till virmepumpar och potentiella policyférandringar i USA kan
paverka efterfrdgan negativt. Samtidigt handlas Nibe till EV/EBIT 42,51 och
EV/EBITDA 23,81, langt 6ver branschgenomsnittet, vilket gor aktien dyr med
tanke pa den pressade l6nsamheten.

Trots kortsiktiga utmaningar finns det langsiktiga drivkrafter for tillvaxt i form
av energieffektivitet, elektrifiering och en stark global marknadsposition.
Elements (med 27% av omsattningen) kan dra nytta av trenden inom
elektrifiering, medan Stoves (9%) kan dra nytta av 6kad efterfragan pa
alternativa varmel6sningar. NIBE har en stabil balansrakning och ett starkt
varumarke, men pa kort sikt ser vi mer risk pa nedsidan an potential i
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uppsidan. Aterhdmtningen av marginaler och efterfragan pa varmepumpar

kommer att vara avgérande for bolagets utveckling.

Estimat (mkr) 2023

Omsattning 46649,0
EBITDA 8797,0
EBIT 6973,0
EBT 6331,0
Resultat 4785,0

Virdering

EV/EBITDA

EV/EBIT
P/E

2024E

38570,2
4124,5
2695,5
21531
1527,8

2025E

44367,6
7336,3
5186,7
4752,8
3549,5

CAGR

-2,5%
-8,7%
-13,8%
-13,4%
-13,9%




Affarsmodell

NIBEs affairsmodell bygger pa flera viktiga principer som innovation, kvalitet,
effektivitet och lokal ndrvaro. Bolaget har en tydlig strategi for att ligga i
framkant genom kontinuerliga investeringar i produktutveckling, digitalisering
och hallbara energilésningar. Genom att integrera innovation i hela
vardekedjan stravar NIBE efter att skapa langsiktigt vdarde och sikerstalla en
ansvarsfull verksamhet. Kvalitet dr en avgorande faktor for langsiktig
framgang, och NIBE fokuserar pa att erbjuda produkter som inte bara
uppfyller hoga tekniska standarder utan ocksa bidrar till en mer hallbar
framtid. Effektiv produktion och starka inkops synergier ar nyckeln till att
sakerstalla konkurrenskraft och |l6nsamhet. Samtidigt uppratthaller NIBE en
stark lokal ndrvaro genom att |ata férvarvade bolag fortsatta sin verksamhet
dar de grundades, vilket skapar stabilitet och bevarar viktig kompetens.

Bolaget har tagit fram fyra centrala strategiska fokusomraden i form av tillvaxt,
expansion, innovation och ansvar, som tillsammans kombinerar god
I6nsamhet och ett ansvarsfullt vardeskapande.

o Tillvaxt innebar att NIBE jobbar for att uppna en genomsnittlig arlig
tillvaxt pa 20%, med hallbara energildsningar som huvudfokus.
Genom att férse marknaden med innovativa produkter bidrar bolaget
till energiomstallningen och ett minskat utslapp av koldioxid.

e Expansion fokuserar pa att starka marknadspositionen globalt genom
strategiska investeringar och forvarv. Samtidigt betonas vikten av god
affarsetik, dar NIBE foljer internationella riktlinjer och lagstiftning for
att sékerstélla transparens och hallbara affarsrelationer.
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e Innovation dr en avgorande del av NIBEs strategi, dar
energieffektivitet och livscykeltankande &r starkt bidragande faktorer
till produktutvecklingen. Genom att minska klimatpaverkan i hela
vardekedjan och utveckla I6sningar med lagt koldioxidavtryck driver
bolaget teknologiska framsteg inom fornybar energi.

e Ansvar handlar om att sdkerstalla Iangsiktig hallbarhet genom starka
affarsprinciper och riskhantering. NIBE arbetar aktivt med
affarsansvar, god styrning och etik for att skapa en trygg och stabil
arbetsmiljo samt sakerstélla hallbar utveckling i hela vardekedjan.

NIBE ar organiserat i tre affarsomraden, dar Climate Solutions ar det storsta
och stod for 64% (26 037 Mkr) av omsattningen och 75% (2 425 Mkr) av
rorelseresultatet under 2024. Affirsomradet fokuserar pa hallbara
varmelOsningar och erbjuder ett brett utbud av vairmepumpar,
ventilationssystem och solpaneler fér bade bostdder och industri. Efterfragan
drivs av 6kade krav pa energieffektivisering och minskade koldioxidutslapp,
sarskilt i Europa och Nordamerika. Genom strategiska forvarv har divisionen
utokat sitt produktutbud och starkt sin marknadsposition inom den
industriella sektorn.

Element, som stod for 27% (11 092 Mkr) av omsattningen och 19% (629 Mkr)
av rorelseresultatet, levererar virmekomponenter till en mangd olika
industrier, fran hushallsapparater till avancerad elektronik och elektriska
fordon. Omradet spelar en viktig roll inom elektrifiering och
energieffektivisering, dar dotterbolaget Therm-X har en stark position inom
industrin for halvledare. Tillvaxten drivs av 6kad efterfragan pa elektriska
uppvarmningslosningar och avancerade material, sarskilt inom transport- och
elektroniksektorn.




Affarsmodell

Det tredje affairsomradet, Stoves, stod for 9% (3 864 Mkr) av omséattningen Omsattning per affarsomrade
och 6% (203 Mkr) av rérelseresultatet. Divisionen erbjuder kaminer och
skorstenssystem med fokus pa klimatneutral uppvarmning, dar majoriteten av
produkterna anvander fornybara energikallor. Efterfragan paverkas av
energipriser och konsumenternas intresse for alternativa varmeldsningar,
sarskilt i Norden och Europa. NIBE fortsatter att utveckla produkter med hog
forbranningseffektivitet och laga utslapp for att moéta bade kunders och
myndigheters 6kade krav pa hallbarhet.

s Climate Solutions
n Elements

» Stoves

Rorelseresultat per affirsomrade
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Marknad och Konkurrens

NIBE verkar i en konkurrensutsatt men vaxande marknad som drivs av globala
trender mot energieffektivitet och hallbara energilésningar. Marknaden
uppskattas till cirka 600 Mkr, och NIBE har en marknadsandel pa 6%. Den
storsta delen utgors av energieffektiva produkter for uppvarmning och
ventilation, vard cirka 500 Mkr, har har NIBE en marknadsandel pa cirka 5%.
Trots tidigare framgangar star bolaget nu infor flera hinder som kan paverka
dess framtida tillvaxt och I6nsamhet.

De framsta konkurrenterna ar globala jattar som Beijer, Munters och Thermon
Group, vilket innebar en fragmenterad marknad men ocksa tillvaxtmaijligheter.
NIBE:s geografiska narvaro i 6ver 50 lander ger en konkurrensfordel, speciellt i
Europa, Nordamerika och Norden.

Omsattning per geografisk region

= Norden
Europa (exkl Norden)
= Nordamerika

m Ovriga lander
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Under 2023 paverkades marknaden av osdkerhet kring statliga subventioner,
hoga rantor och geopolitiska spanningar. Trots detta bibeholl NIBE en stark
position tack vare sin diversifierade produktportfélj och starka balansrdkning.

Under 2024 har bolaget rapporterat en betydande nedgang i bade forsaljning
och Iénsamhet. Enligt foretagets senaste kvartalsrapport minskade
omsattningen till 40 521 Mkr jamfoért med 46 649 Mkr féregaende ar, och
rorelseresultatet sjonk till 2 671 Mkr fran tidigare 6 973 Mkr. Denna negativa
trend indikerar en férsvagad marknadsposition och pekar pa svarigheter att
uppratthalla tidigare tillvaxtnivaer. Dessutom har NIBE, for forsta gangen
nagonsin, sankt sin utdelning till 0,31 kr per aktie, vilket ar en halvering och
kan tolkas som ett tecken pa forsiktighet infér framtiden. Denna atgard kan
signalera osdkerhet kring bolagets kassaflode och formaga att generera vinst
pa kort sikt. Helaret 2024 visade en tydlig negativ trend: omsattningen
minskade rejalt och det justerade rorelseresultatet halverades.

Bolagets atgardsprogram, som slutférdes under 2024, beraknas spara 800 Mkr
under 2025, men engangskostnaden blev hégre an vantat (1 152 Mkr). VD
Gerteric Lindquist uttrycker optimism om att aterga till historiska
rorelsemarginaler 2025, men vi ar skeptiska.

Geopolitiska spanningar och ekonomisk osdkerhet, sarskilt i Europa, paverkar
efterfragan pa NIBE:s produkter negativt. Trots vissa tecken pa aterhamtning i
den tyska ekonomin kvarstar osdkerheten, vilket kan hdmma investeringar i
energieffektiva I6sningar. | USA kan hastiga politiska svangningar, sdsom en
paus i hallbarhetsinitiativinom den nya administrationen, ytterligare begransa
marknadstillvaxten for NIBE. Samtidigt vantas byggandet i USA ta fart, och pa
sikt ser man lattnader i den tyska ekonomin och marknaden.




Marknad och Konkurrens

Aktiemarknaden har reagerat negativt pa NIBEs senaste rapporter, och
blankningspositionerna har 6kat till 7,95% under 2025, vilket indikerar en
Okad skepsis bland investerare. En utveckling vi bedomer speglar marknadens
oro 6ver bolagets férmaga att uppna forvantade marginaler i det nuvarande
utmanande marknadslaget.

Marknaden for varmepumpar i Europa férvantas vaxa, men i en langsammare
takt an tidigare prognoser. Den nordamerikanska marknaden ar stabil men
paverkas av ranteldget. Konkurrensen fran Bosch, Beijer och Thermon Group
Okar, och NIBE riskerar att tappa marknadsandelar. Sammantaget, med en
halverad vinst, osdker aterhamtning och en pressad marknad, starker detta
var sdljrekommendation for NIBE.
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Vardering

Omsaéttning

Nibes har under de senaste fem aren vuxit med 16,5% per ar med riktigt stark
tillvaxt 2022 och 2023 drivet av Rysslands invasion av Ukraina, vilket drev upp
elpriserna och 6kade efterfragan pa effektiva energilsningar. Aret 2024 har
bolaget drabbats av en sviktande efterfragan, pressad konsument och hoga
lagernivaer. Detta har gjort att omsattningstillvaxten 2024 uppgatt till 40 521
Mkr vilket ar betydligt lagre dn ar 2023 46 649 Mkr. Den negativa
omsattningstillvaxten uppgar till -13,1%. Vi tror att detta ar en tillféllig effekt
dar bolaget gatt bort sig pa en het marknad men att den underliggande
marknadstrenderna i USA, Tyskland och Sverige vilket ar de tre storsta
marknaderna kan fortséatta driva tillvaxt. Vi estimerar en stark aterhamtning
till "normala" nivaer med enklare jamforelsetal dar vi estimerar 15% foér 2025.
En tillvaxt som darefter planas ut till stabila nivaer runt 12%, vilket ger en
CAGR pa 12,8% vilket gar att jamfora mellan 2020 och 2023 dar CAGR uppgick
till 14,5.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Rorelsemarginal

Nibe har haft en historisk EBIT-marginal mellan 2019 och 2023 vilket ger en
CAGR 14,1%. Vi tror dven att marginalen inte kommer att aterhdamta sig helt
men landa i en genomsnittlig marginal pa 13,3%. Aret 2024 uppgick EBIT-
marginalen till 7% vilket ar en justerad post pa grund av ett
effektivitetsprogram som féretaget introducerat vilket kommer skapa battre
marginal framat men belastade resultatet med 1200 MKR. Anledningen till att
marginalerna avvikit ar stora lagerkostnader eftersom efterfragan vek. Nu ska
det mesta av lagen vara under kontroll vilket gor att vi estimerar att
marginalen kommer att uppga till 11,7%. Vi tror att Nibe efter detta kommer
ha maijlighet att genomféra en marginalexpansion som éver aren vaxer mot
13%.

EBIT and EBIT growth (MSEK)
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Vardering

Relativvardering

For var relativvardering har vi valt ut foretag som agerar pa samma marknad
som Nibe i form av andra klimatsmarta lI6sningar som klimatsystem och
liknande branscher. Dar bolagen Ferguson, Thermon Group och Beijer Ref ar
de bolag vars affarside liknar varandra mest. Beijer Ref ar dessutom med for
att visa en form av att det ska visa nagon form av “fin” verksta som gor att
varderingen ar hogre, da den varderas i ett hogre fack an manga av de andra
bolagen. Om bolaget skulle komma tillbaka pa historiska nivaer av tillvaxt och
rérelsemarginal skulle detta inte heller vara en omajlighet for Nibe att na
varderingsmassigt.

DCF

| WACC-berakningen har vi utgatt fran den svenska 10-ariga
statsobligationsrdantan som ar 2,23%, och representerar den riskfria rantan.
Sedan har vi tagit avkastningskravet fran PWC vilket ger en ERP pa 6,2%. Beta
har vi valt att lagga pa 1, istéllet for Avanzas som lag pa 1,46 och Yahoo
finance pa 1,23. Detta skapar en WACC som blir 7,8%. DCF:en ger en riktkurs
pa 31,78 kr vilket innebar en nedsida pa 28,85% fran nuvarande kursen pa
44,67 kr.
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Rekommendation

NIBE har under en langre tid varit en marknadsfavorit, men i dagens
marknadslage befinner sig bolaget i ett pressat lage med flera negativa
aspekter som talar emot framtida tillvaxt. Nettoomséattningen minskade med
13,1% under 2024 till 40 521 Mkr, och rorelseresultatet mer an halverades till
2 671 Mkr. Denna nedgang speglar en svagare efterfragan, hoga lagernivaer
och en pressad byggmarknad, sarskilt i Europa dar subventioner och
energipriser tidigare drivit tillvaxten.

NIBE handlas till hoga multiplar (EV/EBIT 42,51 och EV/EBITDA 23,81), vilket
inte motiveras av den nuvarande |6nsamheten och riskerna vi ser i
marknaden. Trots ett besparingsprogram pa 800 Mkr och langsiktiga
drivkrafter som elektrifiering och hallbarhet ser vi kortsiktiga risker som
Overvager potentialen. Tysklands pausade stod till varmepumpar och majliga
policyférandringar i USA kan ytterligare dampa tillvaxten. Vi ser begrdansad
uppsida och forvantar oss fortsatt press pa marginaler och efterfragan, trots
bolagets starka varumarke och balansrakning. Darfér rekommenderar vi salj —
NIBE varmer, men marknaden kyler.
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