Traton SE

Traton - Tyngre fordon, storre vinster

Analytiker

Traton SE ar en ledande global tillverkare av tunga lastbilar och transportlésningar med .
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stark ndrvaro inom bade lastbils- och bussegmenten. Bolaget besitter en diversifierad William Novak
produktportfolj verksamma i 67 lainder med produktion i 25 i Europa, Nord- och sydamerika
och Afrika. Efter en stark aterhdmtning fran pandemin har foérséljningen jaimnat ut sig och
justerats till det nuvarande marknadslaget. Trots en global marknadsosdkerhet och allmant
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Investment Case

Bakgrund

Traton Group ar en global fordonstillverkare som fokuserar pa utveckling,
produktion och forsidljning av kommersiella fordon. Bolaget erbjuder ett
brett utbud av lastbilar, bussar och transportlésningar genom sina vilkanda
varumadrken, daribland Scania, MAN, International och Volkswagen Truck &
Bus. Utover sin kdrnverksamhet satsar Traton pa att utveckla hallbara
transportlésningar genom elektrifiering, digitalisering och autonoma
system. Bolaget arbetar dven aktivt med eftermarknadstjinster sdsom
underhall, reservdelar och fleet management. Deras kundbas bestar framst
av transport- och logistikforetag virlden 6ver, med sarskilt stark nirvaro i
Europa, Nordamerika och Latinamerika.

Tillvaxt

Traton har redovisat stark tillviaxt de senaste aren och vi ser inga tecken pa
att det kommer avta. Deras investeringar och expansion i Kina kommer
mojliggora for Traton att plocka marknadsdelar fran varldsdelen med storst
inkop av tunga fordon. Samtidigt ser vi fortsatt estimerad tillvaxt i Europa
med utveckling av nya el-lastbilar som kommer ta fart i och med den gréna
overgangen fran fossil till el. Den globala marknaden forvéntas vixa med en
CAGR om cirka 5% till 2030.

Virdering

Per konservativa tillvixtestimat i DCF-analysen syns en uppsida pa 52,81%
samtidigt som relativvarderingen visar uppsida pa 68,92%. Ledningen ar
positivt instéllda till framtiden men fortsidtter understryka marknadens
lage och hur dess svaga stillning paverkar tillvixtpotentialen hos Traton.
Samtidigt estimeras varldsmarknaden for tunga fordon vixa med en CAGR
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pa 5,31% kommande 5 ar och APAC, dir Traton fortsitter sin expansion,
vixa med 9,3% kommande 5 dren.

Bedémning

Aktiekursens fall fran ATH (All Time High) kan férknippas med den radande
svaga marknaden, hoga rdntor och tillfilliga hot om tullar. Aktien verkar ha
prisat in samtliga omvarldsfaktorer, tullar som rantor, vilket kan bedémas
orsaka att aktien handlas pa rea, i synnerhet i jimforelse med sina peers.
Med en sammanvigning av en dterhdmtande marknad, en attraktiv
viardering, samt en tillvixtorienterad ledning landar vi i en kép-
rekommendation.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Affarsmodell

Vardeerbjudandet

Traton ar en global aktdr inom transport och logistik som erbjuder tunga
lastbilar, bussar och latta kommersiella fordon tillsammans med finansiella
tjdnster. Detta gors genom fordonsdivisionen Traton Operations
innehallandes tillverkarna Scania, MAN, International, Volkswagen Truck &
Bus samt tjanstedivisionen innehdllandes bland annat Traton Financial
Services (TFS) och RIO.

Vardeskapande

Genom ett fokus pa kundernas effektivisering med innovationer som
energieffektiva drivlinor, autonom koérning och elektrifiering av tunga
fordon sticker Traton ut bland konkurrenter. Bolaget stirker sin globala
ndrvaro i Nordamerika och Kina och utnyttjar TFS for att erbjuda
finansiering, riskhantering och skrdaddarsydda ldsningar over alla
varumdirken. Varje varumirke har en tydlig profil: Scania som
premiumlésning, MAN med brett transportutbud, International med starkt
nordamerikanskt natverk och Volkswagen Truck & Bus for
tillvaxtmarknader.

Intiktsmodell och mal

Intdkter genereras genom forsaljning av fordon, komponenter, tjdnster och
finansiella produkter. Strategin omfattar ocksa nya intdktsstrommar fran
digitalisering, elektrifiering och innovativa affirsmodeller sdsom
Transportation [Truck] as a Serice (TAAS). Bolaget siktar pad en justerad
rorelsemarginal pd 9-11 %, forsaljnings6kning pa 20-40 % och fullstdndig
eliminering av nettoskuld inom Traton Operations till 2029.
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Hallbarhet ar centralt for Traton med fokus pa avkarbonisering, cirkuldr
ekonomi, mangfald och etisk styrning. Malet ar att hilften av nya fordon i
EU27+3, USA och Kanada ska vara nollutslappsfordon ar 2030 med projekt
som Milence for elektrifierad infrastruktur som exempel. Traton Way
Forward genomfors systematiskt via organisatorisk integration, modulara
produktionssystem och TFS som gemensam plattform, vilket stirker
konkurrenskraften och méjliggor hallbar global tillvaxt.

Revenue By Brand 2024 (Billion EUR)

y

= Scania
= MAN Truck & Bus
= Other*

*International, Volkswagen Truck & Bus, Traton Financial Services




Marknad & Konkurrens

Marknad

Traton SE ar verksamma globalt med deras storsta marknader i Europa,
foljt av USA/Kanada och Brazilien. Med en ungefarlig marknadsstorlek for
tunga fordon pa 200 miljarder EUR 2025 star Traton for ca 20-25% av den
med uppat 30% av den europeiska marknaden, fraimst drivet av MAN och
Scania. Aven om det dnnu inte ir lika stort som Europa, identifierar Traton
Kina som "den i sdrklass storsta marknaden for kommersiella fordon maétt
i volym" och en viktig framtida vinstpool. Per region stod Asien och
Stillahavsomradet for 47,21% av de globala intdkterna for tunga fordon ar
2024 och forvantas vixa med en arlig tillvaxttakt (CAGR) pa 9,30%, vilket
overtriffar samtliga regionala tillvixttakter. Med starka incitament for
investeringar fortsitter Traton expandera i Kina med en ny fabrik i Rugao,
Kina, vird 2 miljarder euro. Anldggningen kommer att producera upp till 50
000 lastbilar arligen (med start 2025/2026) med planer pa att exportera
minst hélften av sin produktion. Den nya anldggningen kommer att betjdna
bade den kinesiska marknaden och exportmarknader i Asien och Oceanien
och kommer att fokusera pa hallbar och utsldppsfri produktion. Detta visar
hur Traton trots nuvarande svaga marknadssentiment har betydande
tillvixtpotential med Kina som starkt bidragande geografi samtidigt som de
lyckas inkorporera hallbarhet i en annars fossilbransletung marknad.

Konkurrens

Volvo & Daimler ar de konkurrenter mest jamférbara med Traton. Samtliga
har liknande verksamhet i samma geografier och ar bland de
marknadsledande i tillverkning och utveckling av elektriska drivlinor och
vatgasbransleceller for tunga fordon.
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Tullkrigets paverkan

Nar president Trump tillkdnnagav 25% tull pa tunga lastbilar fran Mexiko
traffades de tre lastbilsjattarna mycket olika. Traton, vars International
Motors tillverkar cirka 98% av sina lastbilar i Mexiko, drabbades hdrdast
med en aktienedgdng pa ca 3%. Daimler Truck, som producerar ungefar
83% av sina amerikanska lastbilar i Mexiko, sag sin aktie falla med
ndrmare 4,5%. Daremot gynnades Volvo AB kraftigt eftersom foretaget
bygger alla sina tunga lastbilar i USA, vilket resulterade i en aktieuppgang
pa 2,9%.

Den initiala marknadsreaktionen visade tydligt att investerare sag tullarna
som en konkurrensférdel for Volvo och en belastning for Traton och
Daimler. Citi uppskattar att tullarna skulle kosta Daimler omkring 700-
800 miljoner euro.

Trots den negativa borsutvecklingen vid tullbeskedet finns det flera
faktorer som talar for att Traton kan utvecklas starkare dn
konkurrenterna. Bolaget har en dominant position pa den europeiska
hemmamarknaden via MAN och Scania diar marknaden for medeltunga
och tunga lastbilar férvintas vixa fran 40,99 miljarder USD 2025 till 50,13
miljarder USD 2029.




Marknad & Konkurrens

Tratons lagre exponering mot den amerikanska marknaden kan faktiskt
visa sig vara en fordel. Medan Daimler har stort beroende av USA och
darmed storre sarbarhet for handelspolitiska forandringar, har Traton en
mer balanserad geografisk fordelning. Detta framgar i forsaljningssiffrorna
for 2024: Traton rapporterade endast 1% nedgdng med 334 200 salda
enheter medan Daimlers forsaljning sjonk med 12% till 460 409 enheter.

Tratons starka narvaro i Sydamerika genom Scania ger ytterligare
diversifiering bortom Europa och USA. Som del av Volkswagen-koncernen
har foretaget dessutom tillgang till omfattande FoU-resurser samt
skalfordelar, sarskilt inom elektrifiering och digitalisering. Bolaget
samarbetar dven med bade Volvo och Daimler i initiativet Commercial
Vehicle Charging Europe (CVCE) for att bygga minst 1 700 hégpresterande
laddningsstationer 6ver hela Europa. Tratons starka europeiska
hemmamarknad ger foretaget en strategisk fordel nar elektrifieringen
accelererar.
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Risk

Marknads- och kundrisk

Tratons prestationer paverkas av det globala marknadsliget och
handelskriget som pagar mellan de stora varldsekonomierna. Tullarna och
restriktionerna som sldngs mellan de olika ldnder skakar till det i den
globala handeln. Kunder och verksamheter avvaktar mer och mer innan de
lagger ordrar i vantan pa de slutgiltiga besluten. Avvaktandet paverkar
Tratons orderingdng framover, framst pa kortare sikt. Om diskussionerna
mellan USA och Kina har ett positivt utfall ser vi att det kan ha en positiv
paverkan pa Tratons orderingdng fran USA.

Vid sidan av konjunkturrisken bér dven konkurrenssituationen
uppmarksammas. Traton verkar pa en marknad med hard konkurrens fran
etablerade internationella aktoérer inom det tunga fordonssegmentet,
sasom Volvo AB och Daimler Truck, vilka har starka positioner och resurser
att fortsitta vixa och potentiellt ta marknadsandelar fran Traton. Trots
detta har Traton under de senaste fem dren uppvisat en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt (CAGR) om cirka 12 %, vilket indikerar att bolaget fortsatt ar
konkurrenskraftigt. Dock kan inférandet av nya handelstariffer paverka
prisrelationer och gora produkter fran andra tillverkare mer attraktiva.

Samtidigt samarbetar Traton med sina konkurrenter inom vissa omraden,
bland annat genom gemensamma satsningar pa laddinfrastruktur for tunga
el-lastbilar i Europa. Dessa samarbeten kan skapa synergier och
kostnadseffektivitet men riskerar ocksd att minska graden av
produktdifferentiering. Sammantaget bedéms konkurrensen inom sektorn
som intensiv, men Traton har goda forutsattningar att férsvara och starka
sin marknadsposition tack vare en bred varumarkesportfolj, stark narvaro
i Europa och en pagdende expansion pa den asiatiska marknaden.
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Finansiell risk

Traton uppvisar for ndrvarande en relativt hog skuldsattningsgrad, vilket
till stor del kan férklaras av bolagets pagaende expansionssatsningar i Kina
samt investeringar i 6kad produktionskapacitet. Vi noterar att detta medfor
vissa finansiella risker, men bedomer samtidigt att bolagets rantekostnader
ar hanterbara och att skuldsittningen ligger pa en niva som ar i linje med,
eller ndgot under, sektorgenomsnittet. Eftersom fordonsindustrin generellt
ar kapitalintensiv och kraver omfattande investeringar i bade produktion
och teknologi, bedémer vi att Traton har en rimlig finansiell struktur givet
branschens karaktar.

| Traton__Daimler | Volvo | Iveco | Snitt |
2,8x 2,5% 2,8x 6,1x  3,55x
35,3% 23,7% (71%)  169%  17,2%
3,6x 3,6x (0,64x) 2,2x 2,2x

el 19,9% 3,8% 7,0% 11,0%  10,4%
tillgangar

26,1% 28,7% 26,6% 14,0%  23,9%




Vardering

Tillvixtutsikter i omsattning och rérelseresultat

Traton 4r wunder en expansionsfas med dotterbolaget Scanias
kapitalintensiva investeringar i produktionssajter i den kinesiska staden
Rugao. Denna satsning syftar till att stirka positionen pa den kinesiska
marknaden och agera som ett regionalt center for export till andra asiatiska
marknader. Vi ser detta som en utméarkt mojlighet for Traton att etablera sig
pa marknader i 6stvdrlden och minska deras beroende av ordrar fran USA
dér tullarna och Donald Trumps sporadiska beslut kan paverka bolagets
tillvaxt.

I vara estimat forblir vi konservativa da det fortfarande finns mycket
externa makroekonomiska faktorer som paverkar bolagets tillvaxt.
Samtidigt tror vi att Scanias expansion i Kina kan ta lite tid innan det
faktiskt kommer generera en betydlig top-line tillvixt dd den asiatiska
marknaden domineras av etablerade lokala aktérer och forvintas vara
svarpenetrerad. Vi bedémer att Tratons joint venture genom alliansen
mellan dotterbolaget MAN Truck & Bus och kinesiska Sinotruckar en tydlig
strategisk fordel. Samarbetet starker bolagets mojligheter att penetrera den
kinesiska marknaden samtidigt som det sadkerstiller lokal regulatorisk
efterlevnad - en avgérande faktor for langsiktig narvaro i regionen.

Det radande makroldget tror vi har natt sitt ldgsta och kommer vdnda mot
Historiskt har
industrisektorn paverkats kraftigt i lagkonjunkturer, vilket vi ser har
pressat Tratons varderingen.

tillvixt som ett resultat av de sdnkta rantorna.

Bolaget sag en otroligt stark top-line tillvixt, drivet av en abnormal
efterfragan efter pandemin. Denna tillviaxttakt dr inte hallbar langsiktigt,
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och Traton har redan redovisat tva svagare kvartal till foljd av tulloro och
avmattad marknadsefterfragan. Var analys indikerar dock att bolaget, i ett
stabilare makroldge och med etablerad nirvaro i Kina, kan uppratthalla
en omsdttningstillvaxt om cirka 5-7 % de kommande aren.

Eftersom bolaget ar sa pass kapitalintensivt tar deras EBIT-marginal stryk
av samtliga av- och nedskrivningar av deras CAPEX och kapitaliserade R&D
kostnader. Bolaget har per Q2 indikerat att CAPEX kommer 6ka under
kommande kvartal vilket resulterar i ytterligare marginalpress. Vi ser dock
att efter ett par ar kommer deras EBIT-marginal stabiliseras med minskade
D&A relativt till omsaittningen och hamna nagonstans runt 7% vilket ar
smatt under snittet av sektorkollegorna.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Vardering

gellat'le.all('ide.l'lng b . tipl P/E EV/EBIT och EV/EBITDA P/E EV/EBIT EV/EBITDA EV/SALES
€ atlwa_r erngen bygser pa mu tiplarna P/ _' / och EV/ o Daimler Truck Holding AG 11,32 16,25 11,62 0,84
dar peerlistan bestdr av europeiska och amerikanska bolag som erbjuder Volvo AB ADR 14,50 15,71 10,58 0,99
produkter inom samma sektor (tunga fordon). Vi har dven valt att Iveco Group NV 15,25 12,46 6,05 0,54
analysera Tratons framéatblickande multiplar for att fa en 6verblick dver Oshkosh Corp 13,71 10,02 8,21 0,96
virderingen i forhallande till estimerad tillvaxt. Paccar Inc 17,04 13,51 11,22 2,00
. . . cins . 14,50 13,51 10,58 0,96

Peer-tabellen visar stor uppsida mot samtliga genomsnittliga multiplar.
D ittlioa i idan r 68.92%. Vi dock att Ttiol Average 14,36 13,59 9,54 1,07

n genomsnittliga ar idan ar . Vi anser multiplarn
eh genoms §a ar uppsidan dr 66,727. V1 ahser dock att muitipiarma Traton Group 5,90 10,70 5,60 0,79
P/E och EV/EBITDA ar de mest relevanta att analysera. P/E-talet ar ett T ol 143% 27% 70% 35%

centralt nyckeltal for Traton, eftersom bolagets héga direktavkastning

forutsitter en stabil vinstgenerering i forhallande till aktiepriset. (Future Multiples) _ Present  2025E  2026E  2027E

EV/EBITDA ar dven relevant for att sitta varderingen i forhallande till P/E

deras operationella verksamhet genom att exkludera alla D&A kostnader EV/EBIT

fran deras nuvarande kapitalintensiva investeringar och EV/EBITDA

expansionsstrategier. EV/Sales

Vi noterar att Tratons varderingsmultiplar handlas med en rabatt relativt P/S

sina jamforbara bolag, vilket sannolikt speglar marknadens férvantningar

om en svagare tillvaxt framover. Den bilden delar vi dock inte. Bolagets REvEnue

expansion i Kina ar visserligen ett strategiskt djarvt beslut som skapat viss (TTM Per Q2/Q3) EBITDA-margin  EBIT-margin  CAGR (5

osdkerhet och didrmed press pd viarderingen, men vi ser det som en Daimler Truck Holding 2030, 5 00, "

langsiktigt positiv satsning som stirker den globala nirvaron och AG ADR = 0 e

mojliggor betydande tillviaxtpotential. Volvo AB ADR 24,6% 14,4% 10,1% 4,0%

Vidare visar var jamforelse att Traton under de senaste dren uppvisat en Iveco Group NV 10.5% oo o.0% o

négot hogre omsittningstillvixt (CAGR pa cirka 12 %) 4n sina peers. Oshkosh Corp 1o 1o 23 > 1%

Forutom en viss avmattning under rikenskapsar 2025 har bolaget inte hdccaliine 18.2% 2% A% 2L

indikerat ndgon strukturell féorsdmring i tillvixtutsikterna. m 18,2% 11,5% 9:3% 51%
19,5% 11,7% 8,6% 4,6%

20,6% 14,1% 7,6% 12,0%
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Vardering

DCF-virdering
DCF-analysen ar baserad pa en TGR (Terminal Growth Rate) om 2% och en

Berakning av DCF-Virde (EUR)

T inal val illi 43 524 EUR
WACC (Weighted Average Cost of Capital) om 9%. Detta har berdknats erminal value (million)
utifrdin den svenska 10-driga statsobligationen pa 2,46%, en Present value of terminal value 24872 EUR
marknadsriskpremie pa 5,8% och en 5-arig beta pa 1,02. I och med att Enterprise value 41567 EUR
Tratons equity-ratio endast dar 36% har vi dven valt att ldgga till en (+) Cash & cash equivalents 2 266 EUR
e .o 0oL A L o
bo-lag.sspeizlflk 1.'15;kprem1e pa 9./o"for att V.VACC.en. inte ska hamna pa (-) Debt 23 509 EUR
orimligt 1dga nivder. Med den tillimpade riskpremien hamnar bolagets _
WACC pa 8,6% vilket vi anser ar rimligt. Equity value 20 324 EUR
Shares outstanding 500 000 000
Fran DCF-analysen uppnas ett viarde pa 444,7 SEK per aktie vilket innebar Price target 445 SEK
en estimerad uppsida pa 52,81%. Den indikerade uppsidan fran DCF:en bor Current share price 291 SEK
dock tolkas med en viss forsiktighet da vi har méarkt att den framrédknade ) )
. . . . . Upside/downside 52,81%
riktkursen ar betydligt beroende av estimerade CAPEX och att D&A éar
storre &n 100% av CAPEX. Kénslighetsanalyserna visar att med en konstant Bolagsnamn Traton Group
WACC pa 9% har skillnader i omsattningstillvaxt och rorelseresultat valdigt Discount Rate 9,0%
svag paverkan pa varderingen i kassaflodesanalysen. Historiskt har D&A Terminal Growth rate: 2%

varit storre dn CAPEX, men skulle detta inte forbli fallet framover paverkas
varderingen kraftig och kan indikera nedsida.

Change in EBIT margain
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Rekommendation

Traton dr en global ledare inom tunga fordon med en stark
varumdirkesportfolj bestidende av Scania, MAN, International och
Volkswagen Truck & Bus. Bolaget har en bred geografisk ndrvaro med
verksamheti 67 lander och en diversifierad intdktsmodell som kombinerar
fordonsforsdljning, tjdnster och finansieringslésningar genom Traton
Financial Services. Detta skapar stabila kassafléden d&ven under perioder av
svagare marknadsklimat.

Under de senaste dren har Traton visat stark omséttningstillvixt, med en
genomsnittlig CAGR pa omkring 12% senaste fem aren, vilket 6vertraffar
flera av dess europeiska konkurrenter. Expansionen i Kina tillsammans med
MAN:s joint venture med Sinotruck stidrker bolagets langsiktiga
tillvaxtmojligheter, dven om satsningen initialt medfér hogre
investeringskostnader och viss osdkerhet kring marknadspenetrering. Vi
bedémer dock att den 6kade marknadsexponeringen mot Asien utgor en
strategisk konkurrensfordel pa sikt.

Samtidigt finns det utmaningar. Traton verkar i en cyklisk och
kapitalintensiv industri som ar kénslig for konjunkturférandringar och
handelspolitiska risker. Den hoga CAPEX-nivin och okade FoU-
investeringar pressar rorelsemarginalen pa kort sikt. Bolaget har indikerat
en stigande investeringsniva framover, vilket kan innebidra temporar

TR/\TON
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marginalpress, men vi bedomer att EBIT-marginalen gradvis stabiliseras
kring 7 % nar D&A normaliseras.

Trots dessa risker indikerar vdra analyser en betydande uppsida. DCF-
varderingen, baserad pd en WACC om 9 % och terminal tillvaxt pa 2 %, ger
ett motiverat virde om cirka 445 SEK per aktie, motsvarande en uppsida
pacirka 53 %. Den relativa virderingen mot peers visar dessutom en
genomsnittlig uppsida pa nara 69 %, vilket stiarker bilden av att aktien ar
attraktivt prissatt.

Med hansyn till bolagets stabila marknadsposition, langsiktiga
tillvixtpotential, starka varuméirken och strategiska expansion pa den
kinesiska marknaden anser vi att risk/avkastningsprofilen ar gynnsam.

Vi rekommenderar darfor; kop.




