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Om Nordic Waterproofing

Produkter som skyddar och bevarar

Nordic Waterproofing ar marknadsledande pé den nordiska
tatskiktsmarknaden. Bolaget utvecklar, tillverkar och saljer
produkter och l6sningar for skydd av byggnader och
infrastruktur. Bolaget ar bland annat verksamma pa marknaden
for takskiktslosningar for hus med laglutande tak, ett segment
som praglas av storre inslag av renoverings- och
underhallsuppdrag, vilket gor att konjunkturkansligheten ar
begransad.

Verksamheten ar indelad i tva rorelsesegment, Product &
Solutions (~75% av omsattningen) som bestar av tatskikt,
byggprodukter samt prefabelement och Installations services
(~25% av omsattningen) som omfattar installation av
tatskiktsprodukter och underhallstjanster.

Information om $NWG

Borsvarde 3 998 MSEK
Lista Mid Cap
Sektor Industri
Nettoskuld/EBITDA 1,9x

Nordic Waterproofing har som finansiellt mal att
generera en avkastning pa sysselsatt kapital

(ROCE) som overstiger 13%, och en organisk
omsattningstillvaxt som overtraffar marknadens.

NORDIC e—
WATERPROOFING
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En konsoliderad marknad

Marknaden for tatskikt ar konsoliderad och marknadsandelarna
tenderar att forbli stabila dver tid. Transportkostnader utgdr en
betydande del av de totala kostnaderna, och i kombination med
kunder som efterfragar korta leveranstider gynnar det aktorer
som Nordic Waterproofing med produktion pa samtliga av sina
huvudmarknader. Samtidigt skyddar den hoga automationsgraden
I produktionen mot konkurrenter i lander som kan dra nytta av
lagre Ionekostnader.

Begransad konjunkturkanslighet

En stark BNP-utveckling brukar gynna den breda byggbranschen,
med flera byggstarter och hogre volymer. Svagare perioder
innebar farre byggstarter och en tuffare marknad for byggsektorn
som helhet, men storre fokus pa underhall och renoveringar.

Nordic Waterproofing lyfter fram exponeringen mot
renoveringsmarknaden som en styrka som gor att bolaget kan sta
stabilt aven i tuffare tider. Till exempel under den ekonomiska
nedgangen 2007-2009 minskade nybyggnationsmarknaden med
27%, medans renoveringsmarknaden var oférandrad.
Nybyggnation och renovering utgor 50% av Nordic
Waterproofings forsaljning vardera.

Renovering

Forsdljning per kategori |50% 50%| m Nybyggnation

15% Finland

29%
m Danmark
15%

Forsdljning per geografi - Sverige

17% l 23%' Norge

Ovriga Europa

Vad ar tatskikt for nagot?

Tatskikt ar precis som det later, ett tatande byggmaterial.
Tatskikt installeras for att skydda byggnaden mot det yttre
klimatet. Det galler i synnerhet regn och fukt, men dven vind och
extrema temperaturer ar ett stort hot mot en byggnads
hallbarhet. Tatskikt och relaterade I6sningar utgdr en relativt
liten andel av den totala byggkostnaden, men ar viktig for att
undvika dyra renoveringar pa grund av fuktskador. Det gor att
byggforetag anlitar kvalificerade installatdrer som kan installera
ett bestdende tatskikt som skyddar byggnaden i manga ar.
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Tillvaxtstrategi

Organisk tillvaxt
Vad galler den organiska tillvaxten, har Nordic Waterproofing i
huvudsak fyra fokusomraden:

* Forbattra produktportféljen. Med en bredare
produktportfolj med fler applikationsldsningar, funktioner
och tjanster for byggnader och infrastruktur 6ppnas flera
mojligheter for att vaxa med befintliga kunder.

*  Minska konjunkturkansligheten. Genom att vara relevanta
pa renoveringsmarknaden som i dagslaget utgor 50% av
bolagets forsaljning blir bolaget mindre kansliga for
nedgangar pa nybyggnationsmarknaden.

* Nya produkter pa befintliga marknader. Nyligen férvarvade
produkter och tjanstekategorier kan tack vare bolagets
distribution rullas ut pa koncernens befintliga marknader.

«  Okad exponering mot prefabricering. | takt med att
kostnaderna for byggande pa plats okar, blir prefabricerade
element allt mer populart.

Tillvaxt genom selektiva forvarv

Nordic Waterproofing har i sitt forvarvsarbete fokus pa att
komma narmare sina slutkunder samt att bredda och forbattra
produkt- och tjansteportfoljen. Syftet med detta ar att i storre
utstrackning kunna utgora en "one stop shop”, vilket starker
erbjudandet mot kunder som soker helhetsldsningar for skydd
av byggnader och infrastruktur.

Potentiella forvarvskandidater ar sma och medelstora bolag i
Norden och Norra Europa dar det finns goda mojligheter for
synergier med den befintliga verksamheten. Under 2022
gjordes exempelvis 6 forvarv, som tillsammans adderade
narmare 300 MSEK till koncernens omsattning, motsvarande
ungefar 8% av omsattningen.

Miljotrender driver efterfragan

Ett okat fokus pa reducerat klimatavtryck och 6kad talighet
mot klimatforandringar sasom 6kad nederbdrd och
dversvamningsrisker driver efterfragan Nordic Waterproofings
produkter. Battre isolerade tak och fasader bidrar ocksa till att
Oka energiprestandan i en fastighet, vilket sanker
energikostnaderna och dkar den forvantade livslangden.
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Finansiella mal

Nyckeltal
Omsiattningstillvaxt
Lonsamhet (ROCE)
Skuldsattning

Utdelning

Madlsdéttning
Overstigande marknaden
Over 13%

Under 3 ganger EBITDA

Over 50% av nettoresultatet

Omsattningstillvaxt

Nordic Waterproofing har som maélsattning att tillvaxten
ska Overstiga den genomsnittliga tillvaxten pa
koncernens nuvarande marknader genom organisk
tillvaxt. Bolaget avser ocksé att vaxa genom selektiva

forvarv.

MSEK

5,000 23%
4,000

3,000 2,680
2,000

1,000

(9'3’

Nettoomsattning

Omsattningstillvaxt

4,343
3,664
3.122 3,303
o,
e 19%
11%
6%
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Lonsamhetsmal
Lonsamhetsmélet ar att generera en avkastning pa
sysselsatt kapital (ROCE) som 6verstiger 13%.

ROCE ccceee 13%
0,
17.2% 16.6%
0,
14.8% 14.2%
13.1%
& =~ & S i

Skuldsattning
Malsattningen avseende kapitalstrukturen ar att
nettoskulden inte ska dverstiga 3 ganger EBITDA.

N.skuld/EBITDA ===+ 3x
1.5 L 13 1.4
0.5
& <& < & &

20%
18%
16%
14%
12%
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Finansiell historik

Sedan 2016 har Nordic Waterproofing dkat
omsattningen med i genomsnitt 16%, matt som en
CAGR-siffra. Rorelseresultatet har under
motsvarande period dkat med i genomsnitt 13%
per ar, dar den genomsnittliga EBIT-marginalen har
uppgatt till 9,6%.

Omsattning (CAGR 2015-2022) +16%

EBIT (CAGR 2015-2022) +13%

Genomsnittlig EBIT-marginal 9,6%

Forvarvsdriven tillvaxt

Sedan 2016 har den storsta delen av tillvaxten varit
forvarvsdriven. Forvarvade verksamheter har bidragit
med 8,4% omsattningstillvaxt per ar, medan den

organiska tillvaxten har varit 5,8% per ar i genomsnitt.

Prisékningar drev tillvaxten 2022

Under senare del av 2021 och sarskilt under 2022
var det manga bolag som héjde sina priser kraftigt
som foljd av utmaningar med 6kade
insatsmaterialpriser. Nordic Waterproofing var inget
undantag, och som de sedan 2022 redovisar, sa
bidrog prishdjningar positivt med hela 14% till

omsattningen under 2022.
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*For 2022 ar den organiska tillvaxten fordelad pa prisékningar och volym, 6vriga ar redovisas detta aggregerat som organisk tillvaxt.
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Pinpoint: Estimat

2022 2023E 2024E 2025E

Nettooms.
MSEK

Tillvéxt
YoY, %

EBIT
MSEK

Margmal

4343 4439 4 323 4611

EV/EBIT*

Hittills under 2023 har bolagets upplevt en

Okad konkurrens p& marknaden for syntetiska

gummimembran, vilket lett till lagre volymer.
Detta i kombination med rekordmanga
regniga dagar i borjan pa aret har paverkat
lbnsamheten negativt.

Infor det fjarde kvartalet forvantas bolagets
EBIT-marginal for heldaret 2023 uppga till
7,5%, for att sedan aterhamta sig under 2024
och 2025.

*Pinpointkonsensus fér EBIT 2023, 2024 & 2025. Enterprise value 4 938 MSEK (per

2024.01.08) med rdntebdrande nettoskuld inklusive leasing. Fér 2022 EV och EBIT
1 nav 2022.
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Pinpoint: Vardering Nordic Waterproofing
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RAPPORTDATUM: 6 FEBRUARI
ANTAL ESTIMAT PA PINPOINT: 9

Vill du lara dig mer om Nordic

Waterproofing?
Klicka dig vidare via lankarna nedan:

NWG IR-sida

Ta del av kvartalsestimat

Ta del av helarsestimat

Kontakt: hello@pinpointestimates.com
Kallor: Bolagets ars- och kvartalsredovisningar,
Pinpoint Estimates

Key Takeaways

3 saker som gor Nordic
Waterproofing intressant
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O Disclaimer

Pinpointest AB ("Pinpoint Estimates”) dr inte finansiella
finansinspektionens tillsyn och ger inga rdd till dig. Det
OM $NWG investeringsrekommendation, och bér ddra
investeringsbeslut baserade pd information
Estimates eller personer med koppli
STRATEGI investeraren. Pinpoint Estima
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