ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Forsta kvartalet 2025

Forsdljning stabiliseras for tredje kvartalet

Systemair redovisar en omsattning som minskar med tva procent till
3113,3 (3174,9). Forsdljningen i Norden och Visteuropa minskar
jamfort med foregdende ar med drygt fyra procent. Bolaget har 60
procent av sin omsittning p& dessa tvd marknader. Ovriga regioner
uppvisar organisk tillvixt men starkare krona ger en lagre redovisad
omsattningstillvixt. Den organiska tillvixten har stabiliserats de sen-
aste tre kvartalen efter en dramatisk nedvaxling under de tre foregé-
ende kvartalen. Bolaget lamnar ingen vigledning om de kommande
kvartalens utveckling. Byggforetagens prognos for bygginvestering-
arna i Sverige 2024 ar en minskning med fem procent. Det ser ljusare
ut 2025 med bygginvesteringar som forvintas 6ka med fyra procent.
Systemairs verksamhetsar ar till 8/12 under 2024.

Bruttomarginalen forbattrades till 36,0 (34,6) procent, delvis av att
verksamheten nu har hogre marginal dn luftkonditioneringsverksam-
heten som tidigare avyttrats samt av en storre andel projekt och mins-
kad andel forséljning av standardprodukter. Den gynnas ocksa av ti-
digare genomforda prishéjningar. Under en svag konjunktur ar nu ni-
van pa en hogsta niva pa tio ar och inger forhoppning om att de sen-
aste arens investeringar skall lyfta bolaget till ny hogre 16nsamhets-
nivd nir konjunkturen vander. Forsiljnings- och administrations-
kostnaderna var sdsongsmassigt pa genomsnittlig historisk niva. Till
foljd av 1agre omsattning, men ocksé lagre forsiljningskostnader aret
innan, var rorelseresultatet ndgot lagre, 305,2 (334,9) MSEK. Kassa-
flodet forsamrades till f61jd av 6kade kundfordringar. Nettoskuldsatt-
ningen har minskat betydligt det senaste aret och ar nu 1 056,3
(1 433) MSEK, vilket ger ett battre finansnetto. Den hoga skattebe-
lastningen i kvartalet, 27,1 (23,5) procent forklaras av ej aktiverade
underskottsavdrag relaterade till bolag som gor forluster.

Omsittningen i kvartalet utf6ll ett par procent battre dn vad vi hade
raknat med, men var lagre dn vad koncensus raknat med. Rorelsere-
sultatet var lagre dn vad vi hade rdknat med, men hogre dn vad kon-
census riaknat med. Kursen steg pa rapporten férmodligen tack vare
en hogre bruttomarginalen dn vintat. Den har stor betydelse for niva
pa varderingsmultipeln.

Bruttomarginalen raddar aktien

Marknadens prognos for omséttning i r ar en 6kning med 2,5 pro-
cent. Det kan ses som lagt och rimligt. Men med stark krona och fort-
satt restriktiv penningpolitik ar utsikterna for resten av ret inte sir-
skilt ljusa for sencyklisk byggkonjunktur. Systemair kommer troligt-
vis ha ytterligare ett par tuffa kvartal. Varderingsmultipeln halls upp
av den forbattrade bruttomarginalen till dess att verksamheten tar
fart. Vi reviderar ned var prognos for omsattningstillvixten med tva
procentenheter till en procent. Den starka kronan tar bort en procen-
tenhet. Vart motiverade virde ar oférandrat 78 kronor per aktie.
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Noteringsar 2007
Listning Large Cap Stockholm
Kortnamn SYSR
Aktiekurs, kr 79
Antal aktier, milj. 208,1
Borsvarde, mkr 16 441
Nettoskuld, mkr 1035
Foretagsvarde (EV), mkr 17 476
Motiverat varde, kr 78
Nasta rapport 2024-12-04
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2028 2024 2025p 202ép

Omsattning 12058 12257 12624 13192
Bruttoresultat 4106 424 4460 4 God
Rorelseres. (ehit) 14014 53 1145 1295
Resultat f. skakt 12495 B 1076 12466
Pericdens resultat 1045 54 B34 o7
Vinst per aktie BEO2kr 3Vdkr A0 kr 4,55 kr
Lhd. per aktie 1.10kr 1,20kr 160kr 1,8Gkr
Omsattningillvant  251% 1,6% 0% 4 5%
Bruttomarginal 1% W4W  I5FR  I56%
Rarelsemarginal 11.6% T.9% 91% 0,5%
hettoskuldfeget kay 03 0z 01 i}
Mettoskuld/ehit 1.1 1,1 L& 02
Pie-tal 17.8 250 1495 168
B ebit 14,3 181 150 133
B/omsattning 1,66 1.42 1.37 1.3
Direktavkastning 1,05 1.5% 21% 2.4%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
Motiverat vdrde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.
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Investeringstes

Laga férvantningar

Med en fokuserad vision att leverera innovativa, héllbara och energi-
effektiva ventilationslésningar har Systemair pa ett halvt sekel vuxit
till en global verksamhet med egen forséljningsorganisation i 51 lan-
der som siljer fran 26 produktionsanlaggningar till 135 ldnder. Om-
sdttning Gverstiger 12 000 MSEK. Fram till 2013 pendlade brut-
tomarginalen mellan 36 och 40 procent. De senaste tio aren har brut-
tomarginalen varit pa en betydligt 1agre niva, mellan 32 och 36 pro-
cent.

En konsolidering av de ménga férviarven och utveckling av enhetliga
produktplattformar for den globala organisationen kan nu vara pé vig
att bara frukt. For de niarmaste aren ar aktiemarknadens forvant-
ningar att bruttomarginalen inte Gverstiger 35 procent. Inte utma-
nande mot bakgrund av var bolaget kommer ifrdn och de investe-
ringar i produktutveckling och global narvaro Systemair gjort de sen-
aste tio aren. P& sikt blir det avgoérande vilken tillvixt bolaget kan
komma tillbaka till. Malsdttningen &r tio procent 6ver en konjunkur-
cykel. Organisk tillviaxt har tidigare angivits till fem procent. Det ar
ocksa den niva som bolaget nyligen satt som incitamentsmal for led-
ningen att uppna och 6verstiga. Analytiker som foljer bolaget tror inte
bolaget nar 6ver fyra procent. Forvantningarna ar 1agt satta.

Okat fokus pa luftkvalité inomhus

I samband med pandemin har luftkvalité inomhus uppmérksammats.
Inte bara matt i volym utan ocksa matt i fukt, partiklar och tempera-
tur. I EU:s nyligen uppdaterade Energy Performance of Buildings
Directive (EPBD) har Indoor Air Quality (IAQ) och Indoor Environ-
mental Quality (IEQ) fatt sarskilt fokus. Mellan 2023 och 2030 har
EU stillt €100 miljarder till forfogande f6r renovering av europeiska
fastigheter i syfte att forbattra bade IAQ och IEQ. Marknadsledande
Systemair har 70 procent av sin omséattning i Europa och efter ett par
ar med fallande trend finns nu férutsittningar for att investeringarna
vander upp igen med en nyligen inledd rantesankningscykel.

Rimliga forvantningar pa framtiden

Efter fyra kvartal med fallande forsaljningstillvaxt har utveckling sta-
biliserats i det senaste kvartalen. Aktiemarknadens prognos for kom-
mande tva ar dr att omsittningen vander upp till en takt av 3—4 pro-
cent. Vanligtvis finns inte ndgon prognos for hur kronan kan komma
att utvecklas i dessa prognoser, men en starkare krona kan reducera
denna forsiljningstillvixt. Ej heller finns i dessa prognoser nagot an-
tagande om forvirv. Bolaget har aviserat ett 6kat fokus p& Asien och
Nordamerika for framtida expansion. Balansrakningen dr mycket
stark och medger utrymmer fér nya férvarv.

Bruttomarginalen férviantas kunna lyfta fran 34 till 35 procent pé ett
par ar. Bolagets VD har nyligen angivit 35—36 procent som rimlig
malsittning. Rorelsemarginalen forvintas na foretagets mélséttning
om en nivd pa minst tio procent om ett par ar. Rorelsekapital vaxer i
niva med omsittningen. Investeringarna i niva med avskrivningarna.
Med dessa antagande nar vart motiverade viarde 78 kronor per aktie.
Uppriknat med avkastningskravet blir det 84 kronor om ett ar.
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Bruttomarginalen vager upp...

Bruttomarginal

42%
40%
38%
36%
34%
32%

30%

...for lag tillvaxt

30%

Forsaljningstillvaxt R12
25%
20%

15% \ /\J\

10% /\
5%
0%
-5%

-10%

2S00 IIL SR8 8N8838
cooccoCcCcoocooc o oo e oo oe o
ANANANANAANNNANANNANANANNANNANNNANANN
TON AT ONSTONATONT NN T NN
eZ=ReRFTRoRoF o d R AR RodTeRode PR R
Aktien rimligt varderad
Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
SEK
mo
100
o
ol ™ Hd
8 Wi
i .
&0 68
50
2 = 3 ¥ = x 3
s 3 B B £ 3 B B
oW R OR g ¥ OB OB

Kélla: Analysguidens bull-, base och bearscenario

Motiverad vdrde, 78 SEK per aktie.
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Systemair - Finansiell historik och prognoser

Resultatrakning (Mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 202&p
MHettaomsattning G B54 73N g3z27 Bois 8519 9635 12058 12257 1264 13ee
Kastnad silda varcr -4 502 -4 887 -5508 -S5@RM -5E3A0 6316 -7 448 B3 B 5459
Bruttoresultat 2 161 2414 2729 30BR4 2960 X198 4709 4214 4480 4694
Hrettomarginal, % 4 i Ii2E ME ny 4 E N 344 E iy
Adman ach forsaljningskostnader 193 2013 2216 2412 228 2515 -3 035 3215 -3282 0 -3
R L - o1 N LS G .. SO =T SO .. N ...
Ribrels srecultat (ebit) 419 150 528 G2E 877 TTO 1401 961 1149 1298
Réreleamarginal % 54 45 63 o ra 84 & 7o al a4
FMBIMEE e e e ol TR . S, o OO . VOO OOio. .. OO MO oL . -}
Resultat fore skatt 410 EEE | 458 544 564 T42 12485 B4 1076 1248
Satter -116 -103 -137 -158 -153 -197 -250 -211 -242 -372
Periodens resultat 294 250 121 IEE 411 f44 1045 G54 14 a74
Kassafloden (Mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Roneseresultat 439 350 528 G216 Giv T 141 463 1148 125
lust far poster som inte ingar | kasaflodes 155 220 143 asn oz 55 113 331 157 ig
Finansiella poster -22 -24 -32 -3g -2 -28 -748 -g2 -7 -8
Hetald micomstskatt -129 -147 -153 150 -183 -147 -215 220 -242 -2
Kassafiide for Idpande verksamheten
fidre farandringar i rorelsekapitalet 444 199 536 TEE &858 949 1223 a2 551 954
Farandring av rirelsekapital 18 -174 -150 57 1316 -T14 -635 51 -243 =170
Kassaflide fran den I6pande
verkcambeten 465 224 ¥ E44 994 255 SaE 13338 T48 824
Kxssaflade fran investeringsverksamheten -281 482 -321 -235 -445 -516 g -350 -39 -4489
L xssaflade fran finansieringseerksamheten -135 219 162 -4 -557 275 -5 -B58 [ 0
Pericdens kassaflide 49 -30 227 148 -12 -G B3 45 1587 ITE
Likvida medel vid periodens barjan 177 242 213 250 iTa 34 336 340 414 ™
O dlonin gedifferenser i likvida medel 16 10 i -20 -48 23 57 29 1] 0
Likvida medel vid pericdens slat 242 215 445 iTE ES L) 336 140 414 71 1146
Metto rintebdrande shuld 1 401 1888 2081 1981 1540 2118 152% 1070 691 122
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Balansrakning (Mkr)

2017 2018 2015 2020 2021 2022 2025 24 2025p  202ép
TILLGANGAR
Byggnader B mark 656 1157 1162 1115 1133 1298 2526 2727 2 G55 2 G52
Lreriga materiella anlaggningstillgdngar L] 5t 608 ari SR 1028 L] i o 0
Goadwill 31 759 847 g2 T35 & Q83 1026 1026 102G
Croriga immater. anliggningstillgdngar 1495 217 265 248 11 216 21 288 27 L
Owiga anlsggningstilgingar W1 .30 825 BB 184 10 M1 M1 241
Summa anliggningstillgangar 2499 24955 51495 3391 FXo: RG24 BOBG 0 4281 4157 4184
Varulager 1170 13949 1509 1572 1437 2 225 2459 2124 220 2175
Kortfristiga fordringar 1252 1 462 1 685 1556 1588 14975 2523 2573 3030 1166
Cremiga omaattningstillgangar 1A 182 217 283 o iz 325 ] 126 132
Meidamedel 22 M3 20 WE WO 36 30 44T 114
Summa omsittningstillgangar 2863 R256 3662 2 3ITES 3654 4848 5647 5512 6137 6613
SUMMA TILLGANGAR 5361 6195 GB11  FT100 6956 2 84T2  OSG3F S5THI 10334 10997

Eget kapital 8 skulder

e ] e —— 2% ... 280 Ik 0E AE e AZ e E ETM
Summa eget kapital 2 381 2620 2EI®  FOBE I IZD ZASE 5273 654 6154 6T34

Langfristiga rantebarande skulder e a1 107 1120 1062 123 2 127 T T
Lingfretia, o rantebdrande sulder ... .. S = S ol S e o L S i
Sumima Engfristiga shulder ET8 GG 1355 1382 1311 1 507 930 EB5 535 924

Lortfristiga rantebarande skulder 1236 1283 1176 1154 Tih 1148 11 735 Tis Ti5
Leverantorsskulder 574 44 47 GG 48 GHE 11025 1.217 1262 139
Ounigafortfristigaskulder .. < LI, SO, i i LI - A5 e M 1=
Summa kortfristiga shulder X402 2409 226183 2623 2R14 F112 R 4¥1 3384 X244 X 3AT

SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 5561 G195 G E11 T100 6956 B4T2 94633 5793 10334 109595
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Philip Wendt ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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