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Nya rekordkvartal pa gang

Starka resultat forvantas Q2 & Q3

Nimbus Group gar in i de sisongsmassigt tva starkaste kvartalen med
rekordhog orderbok, hojd produktionskapacitet och ett fint resultat i
ryggen som uppgar till 7 kr/aktie de senaste 12 manaderna.
Analysguiden prognosticerar en 6kning 2022 till 9 kr vilket ger ett P/E-
tal pa laga 6,4.

Utover en ledande position i Norden dr Nimbus vl positionerat for
tillvaxt pa varldens storsta batmarknad, Nordamerika. Produkterna har
tagits emot val. Marknadstackningen Okas successivt stottad av en
initialt mindre organisation pa plats. Orderboken i Nordamerika 6kade

med 150% under det senaste kvartalet.

Fint forvarv

Nimbus forvarvade i februari en av Norges storsta aterforsiljare,
Herholdt Andersen AS. Bolaget ar valskott och l6nsamt med bland annat
cirka 13% genomsnittlig rorelsemarginal de senaste fem aren.
Omsattningen har under samma period pendlat i intervallet 88-99
MNOK. Tillsammans med fjolarets forvarv av Marine Store har Nimbus
nu vasentligt stiarkt sin position i respektive huvudstadsomrade.
Bolagen siljer externa marken och nar Nimbus successivt kompletterar
deras utbud med egna produkter bidrar det till ny volym och positivt till

marginalutvecklingen for Nimbus Group.

Forvarvsbeloppet pa 76 miljoner norska kronor dr i samma hérad som
kassaflodet fran forsdljningen av produktionsfastigheten i Lugnas,
offentliggjord i maj. Forsiljningen synliggér 6verviarden och frigor
kapital for tillvaxt. Fastighetsintikten uppgar till 100 MSEK med
sedvanligt avdrag for latent skatt och planerade investeringar om 15
Mkr. Det bokforda vardet for den avyttrade fastigheten uppgar till 29

MKr vilket sdledes innebar en extraordinar reavinst i Q2.

Kan hantera eventuell marknadsnedgang

Nimbus och stora konkurrenter som Brunswick och MarineMax har
nyligen rapporterat om att den hoga efterfragan fran slutkund ar intakt.
Samtidigt har osdkerheten i omviarlden o6kat och fritidsbatar har
historiskt varit en cyklisk bransch. Om en marknadsnedgang intraffar sa
ar Nimbus emellertid val positionerat for att hantera detta. Offensivt
genom fortsatt inbrytning i Nordamerika och kompletterande forvarv.
Defensivt genom att till att borja med arbeta ner den hoga orderboken

och normalisera leveranstider. Dessutom bidrar en flexibel
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Kalla: Borsdata
Prognoser & Nyckeltal, mkr

2020 2021  2022p  2023p
Omsattning 927 1455 1856 2042
Bruttoresultat 164 293 371 429
Rorelseres. (ebit)* 59 166 219 249
Resultat f. skatt* 54 166 219 249
Nettoresultat* 77 133 174 198
Vinst per aktie* 69kr  90kr 10,2kr
Utd. per aktie - - 1,50 kr 2,00 kr
Omsattningstillv. - 57,0% 27,6% 10,0%
Bruttomarginal 17,7%  20,1% 20,0% 21,0%
Rorelsemarginal 64% 11,4% 11,8% 122%
Fritt kassafl f forv. 161 111 205 180
Soliditet 42% 49% 50% 58%
P/e-tal 84 6,4 56
EV/ebit 72 54 4,8
EV/omsattning 0,82 0,64 0,58
Direktavkastning - - 2,6% 3,5%

Kalla: Bolaget, Analysguiden *exkl e.o.reavinst fran fastighet
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produktionsapparat, férskottsbetalningar och en stark balansriakning
till stabilitet.

Nimbus viarderas till EV/EBIT 5,4 baserat pa 2022P vilket ar lagt.
Sektorn har varderats ner under aret och en relativvardering resulterar
i nedjustering av riktkursen till 81 kr (220113: 92 kr). Langsiktigt finns
det mycket som talar for att Nimbus fortsatter att starka sin position pa

den mycket fragmenterade marknaden for fritidsbatar.
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Investeringstes Stigande marknad

Varldsmarknad pa 496000 batar 2020 varav 250000 i
Bra forutsattningar for stark tillvaxt Nordamerika och 120000 i Europa

Nimbus Group har 6kat omséttningen fran 371 Mkr 2017 till 1546 Mkr
(rullande tolv manader per mars 2022). Samtidigt har rorelseresultatet
stigit fran 9 till 159 Mkr. Tillvaxten har skett bade organiskt och via

forvarv pa en marknad dar Nimbus har en global marknadsandel pa
mindre dn 1%. Marknaden gynnas strukturellt av att hushallens for-
mogenhet 6kar samt att tekniska hjalpmedel férenklar hanteringen av
batar, vilket sinker troskeln for ovana batfarare. Den genomsnittliga
aldern pa flottan dr mycket hoég vilket bor gynna nyforsaljningen da

teknisk och miljomassig skillnad ar mycket stor. Trenden med hemester

fanns redan innan pandemin och kan fortsatta strukturellt.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Lagre risk an tidigare Kalla: Nimbus AR 2021: ICOMIA - Recreational Boating

.. . .. . o . Industry statistics 2013-2025.
En hog andel extern produktion och forskottsbetalningar fran kunder i

kombination med en stark balansrdkning, gor att bolaget star val rustat -
Positiv trend

for CykliSka Svéngningar. Omsattning (Mkr) & rorelsemarginal (%)
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Goda férutsittningar att overtriffa egna mal 200 mmOmsAtnng T Rorckemargal (B0 2
Stark tillvaxt ar mycket sannolik under 2022 och 2023. Déarefter talar 2000 20%
underliggande trender och bolagets tillvaxtinitiativ for en bra
utveckling givet att inte en storre ekonomisk nedgang intraffar. 1500 ' 15%
Malet pa 10% i EBITA-marginal, som normalt ligger nadgon tiondel éver 1000 10%
EBIT-marginalen, ar realistiskt 6ver en konjunkturcykel. Den boér kunna l '

500 5%

hamna hogre 2022 och 2023 med tanke pa effekt av okad i i l
modularisering, att produktionen atminstone 2022 ar fullbelagd och att 0 0%

faas . . o . " . ° 2017 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P
bolaget hittills visat formaga att parera for kostnadsokningar fran

leverantorer. Marginalen gynnas aven av skaleffekter nir omkostnader
8 8y Kalla: Bolaget, Analysguiden. 2017-2019 ej IFRS-justerat och
i % av forsaljningen sjunker. skulle omraknat ligga lite lagre.

Varderas lagre dn jamforbara bolag i

Foretagets egna mal

Arlig tillvéxt ska overstiga 10% under en konjunkturcykel
bade till viss multipelexpansion och 6kad vinst per aktie. Om Nimbus (exkl. forvérv av nya varumérken)

Med relativt laga varderingsmultiplar och goda utsikter finns potential

fortsatter leverera hog tillvaxt, 6kade marknadsandelar och stabila FINANCIAL TARGETS

rapporter sa lar detta uppmarksammas av marknaden.

>10%
Konklusion
Nimbus har en ambitiés men balanserad tillvaxtstrategi med ett starkt
momentum. Forutsittningarna ar goda att via 15% arlig forsalj- EEl e [

ningstillvaxt dubblera vinsten per aktie kommande fem ar. Bolaget ar
till skillnad fran tidigare val strukturerat for att hantera cykliska

svangningar i efterfragan.

Kalla: Bolaget
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Forvantan pa 2022 & 2023

Nimbus Group marknadsfor ett brett sortiment av fritidsmotorbatar. De
sju varumarkena i koncernens portfdlj kompletterar varandra och ger
natverket av aterforsiljare en bredd som ticker en stor del av det
moderna batanvindandet. Forsdljning sker globalt dven om Sverige
fortfarande ar klart storst med 51% av omsattningen de senaste 12
manaderna foljt av marknadsomradet Ovriga Europa 21% och dvriga
Norden 17%. Ovriga Vérlden avser framfér allt Nordamerika och

svarade for 11%.

Fortsatt tillvaxt

Bolaget kan vixa pa samtliga marknader bade organiskt och via forvarv.
Efter de senaste arens forvarv av aterforsiljare i Norden har bolaget
etablerat en mycket stark position pA hemmamarknaden. Den storsta
tillvaxten under kommande fem ar bedéms nu ske i Nordamerika som

ar den overlagset storsta marknaden for fritidsbatar.

2017 inleddes en satsning pa USA via en omfattande kartlaggning av
aterforsiljare. Nimbus har sedan dess successivt etablerat nya ater-
forsdljare. I dagslaget finns ytterligare bolag som vill bli aterforsaljare i
USA dar tillgangen pa batar varit den begransande faktorn som gor att
Nimbus inte skalat upp snabbare. Med successivt hogre
produktionskapacitet pa plats gar det nu att oka takten. Bolaget
kommer stotta aterforsdljarna med en liten lokal organisation. Gar
forsdljningen som forvantat lar en lokal produktion startas upp i

framtiden.

Som en indikation pa den stora potentialen kan ndmnas att enbart
Florida har en lika stor fritidsbatsmarknad som Norden. USA ar redan
Nimbus nést stérsta marknad och bolaget bedémer att den snart blir
den storsta. Prislaget ar hogre i USA vilket gor att det trots hoga
fraktkostnader gar att konkurrera med likvardiga eller till och med
nagot lagre priser dn motsvarande produkter. Den langa transporten
innebar emellertid negativa effekter pa leveranstid och kapitalbindning
varfor det langsiktigt ar en fordel att etablera lokal produktion.
Satsningen gynnas av den hogre USD-kursen som i borjan av maj ligger

hela 20% hogre an for ett ar sedan.

Hostens avtal med Pride Marine Group, som dr Kanadas storsta ater-
forsdljare i premiumsegmentet, ar ytterligare ett tydligt steg framat i
Nordamerika. Potentialen via denna aterforsiljare ar pa sikt nagra
hundra batar. Analytikernas forsaljningsprognoser for noterade foretag i
fritidsbatsbranschen ar en indikator pa forvantad marknadstillvaxt. Har
vantas enligt kéllan Refinitiv en tillvaxt pa 21% 2022 och 9% 2023. De sex
foretag som ingar svarade tillsammans for en omsattning pa éver 100

miljarder kronor 2021.
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Sverige fortfarande klart storst

Stark tillvéxt i Sverige efter forvéarvet av Marine Store
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Kélla: Bolagets arsredovisning 2021
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Lager hos aterforsaljare dr nu pa en historiskt sett mycket 1ag niva. Detta
tydliggjordes bland annat i marknadsledaren Brunswicks senaste
kvartalsrapport och ar i linje med kommunikationen fran Nimbus. En
normalisering kommer bidra positivt till marknadsutvecklingen.
Branschens produktion ar mer balanserad dn vad som var fallet innan
den stora nedgangen 2009-2012.

Sammantaget gor Analysguiden beddmningen att marknaden
successivt kommer ga mot en utplaning efter de senaste arens starka
utveckling. Det kommer synas med viss efterslapning i branschens for-
sdljningsomsattning. Fér en mindre aktér som Nimbus med knappt 1%
marknadsandel och med avsikt att vixa bade organiskt och via forvarv,

kan detta marknadsklimat mycket val visa sig vara gynnsamt.

Produktionskapacitet

Nimbus tillvaxt har de senaste dren varit stark men begrdnsats av
produktionskapaciteten. Produktionen av Nimbus Groups batar bedrivs
vid nio anldggningar i Sverige, Finland och Polen. Vid fyra av dessa sker
tillverkning i egen regi. Nimbus hade kunnat orderbekrafta vasentligt
fler batar om det bara hade haft kapacitet. Darfor ar bolagets initiativ pa
detta omrade mycket viktiga. Jamfort med helarsutfallet 2021 kommer

foljande paverka 2022 positivt:

e Personalstyrkan i Finland okade kontinuerligt under 2021.
Parallellt med resursforstarkningen i egna enheter har bolaget
aven outsourcat ytterligare ett antal batmodeller.

e [ Sverige har det skett vissa omflyttningar, personalokningar
samt investeringar for att 6ka output.

e [ Polen fardigstilldes en ny fabriksbyggnad 2021 nagot som
mojliggor dubblerad kapacitet for det aktuella varumarket.

e Forhoppningsvis blir dven sjukfranvaron liagre 4n under

pandemin.

Sammantaget beddémer Analysguiden att produktionskapaciteten kom-
mer bli runt 20% hogre 2022 jamfort med 2021. Givetvis finns en risk
att utokade storningar i leveranskedjan paverkar negativt. Bolaget har
hittills hanterat de globala storningarna pa ett bra sitt och uppger i

samband med senaste kvartalsrapporten att det borjar se allt battre ut.

Prognos

Nimbus lar 6ka omséttningen rejalt 2022 med tanke pa att:

e Orderstockeni Q1 pa 1241 Mkr var 45% hogre jamfort med
aret innan.

e Produktionskapaciteten har hojts.

e Forvarvade Marine Store och Herholdt Andersen tillfor
helarseffekt av begagnatforsaljning, vinterférvaring och
eftermarknad.
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Bolaget har lang framforhallning i sin planering och verkar hittills ha
lyckats parera for den kostnadshdjning som sker pa komponentsidan.
Detta ar mycket viktigt med tanke pa att runt 70% av kostnadsmassan
avser inkop av material, komponenter och externa batmarken. Nar
bolaget successivt lagger till sina egna produkter hos Marine Store och
Herholdt Andersen sa okar marginalen. Bolaget far dven successivt
ytterligare genomslag av den oOkade modulariseringen vilket
tillsammans med ovrig effektivisering gor att vi antar stabil
bruttomarginal 2022 trots de hoga materialprisékningarna. 2023 kan

den 6ka nagot.

Omkostnadsmassan har forutsittningar att oka langsammare &an
forsaljningen vilket sammantaget bor gora att bolaget overtraffar sitt
mal om en EBITA-marginal pa 10% bade under 2022 och 2023.

Vi har i vara prognoser inte raknat med effekter av ytterligare forvarv
da dessa ar svarbedémda bade i tid och omfattning. Ryssland-Ukraina-
kriget paverkar Nimbus direkt endast i begransad omfattning. De cirka
20 Mkr som fanns i orderstocken har kunnat styras om till andra
kunder. Indirekt paverkan pa grund av okad inflation och férsamrad

allmankonjunktur ar mera svarbedomd.

Sammantaget raknar Analysguiden med en forsaljningstillvaxt pa 28%
2022 och 10% 2023. Vinsten per aktie bor da kunna 6ka till 9 respektive
10,20 kr. Under det sdsongsmassigt svaga Q1 ckade omsattningen 46%
medan resultatet 6kade 11%. Den relativt 13ga resultatokningen
forklaras bland annat av hogre fasta kostnader och vissa férseningar. Q2
och Q3 ar de normalt sett klart starkaste kvartalen och med férvantat

hoga leveranser lar utvaxlingen bli desto battre.
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Vardering

Kabe ar det noterade svenska bolag som ar mest jamforbart. Bolagets
forsdljning av husbilar och husvagnar samvarierar konjunkturellt med
Nimbus. Bada bolagen har sin tyngdpunkt i Norden, vixer delvis via
forvarv och har jamforbar storlek. Kabe har det senaste dret gatt
starkare dn Nimbus pa borsen. En viktig jamforelsegrupp ar andra
tillverkare och aterforsaljare av fritidsbatar. De storsta ar Brunswick
(USA) och franska Beneteau. Sektorn har gatt svagt senaste aret och

varderingarna ligger pa historiskt 1aga nivaer.

Kursutveckling efter forsta bérsdagen 210209 (kurs steg 31% forsta handelsdagen)
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Kélla: Borsdata. Indexerad baserad pa Nimbus kurs.

Vardering baserad pa prognos 2022

Bolag Forsédljningstillv. Forsédljningstillv. EV/Sales EV/EBIT EV / EBITDA
2022P 2023P

Malibu Boats (US) 23% 12% 1,0 5,9 53
MasterCraft Boat (US) 25% 10% 0,8 4.8 4,3
Brunswick (US) 19% 8% 1,1 74 6,3
MarineMax (US) 17% 4% 03 33 3,1
Beneteau (FR) 14% 7% 0,7 8,1 4,9
Hanse Yachts (DE) 25% 12% 0,5 26,5 8,2
Branschkollegor, medel 21% 9% 0,75 93 53
Nimbus 28% 10% 0,64 54 4,4

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser. Nimbus: Analysguidens prognos.
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Varderingsansatsen nedan ar en kombination av Kabes historiska
multiplar och branschgruppens vardering pa prognos 2022 vilket ger
EV/Sales pa 0,75 och EV/EBIT pa 9,3. Ger vi dessa varderingstal samma
vikt och applicerar Analysguidens prognos for Nimbus omsattning och

rorelseresultat erhalls riktkursen 81 kr.

EV/EBIT EV/Sales Sammanvagd
riktkurs
Kabe 5 ar genomsnitt 9,7 0,58
Branschkollegor 2022 93 0,75
Genomsnitt 95 0,66
Implicit riktkurs* 103 60 81

*baserad pa prognos for Nimbus omsattning och rérelseresultat 2022
Kallor:

Vérdering branschkollegor: Refinitiv, nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser for 2022.
Kabe genomsnittlig vardering 2017-2022 Q1 R12: Borsdata. Prognos Nimbus: AnalysGuiden

Nimbus har bra "track-record” fran de senaste fem arens starka och
lonsamma tillvaxt. Det har dven levererat stabila rapporter som noterat
bolag. Kan bolaget fortsatta pa inslagen linje s kommer nog de i nulaget

mycket 1aga varderingsmultiplarna att stiga.

Pa risksidan framtrader bland annat eventuella utékade storningar i de
globala leveranskedjorna och om konjunkturen skulle férsamras

kraftigt.

Tidigare analyser

Initieringsanalys 14 januari 2022
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera
i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar
avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar
det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras lopande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.
Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar
foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av

intressekonflikter, vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som

orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna
varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av
dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida

avkastning.

Analytikern Magnus Lindell dger inte och far heller inte dga aktier i det

analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Magnus Lindell
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