ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Fjarde kvartalet 2023/24

Organisk tillvaxt stabiliserad

Trots tuffa jamforelsetal presenterade Systemair en rapport for det
fjarde kvartalet som Gvertraffade forvantningarna. Aktiekursen steg
pa rapporten. Bolaget redovisade en organisk forsiljningstillvixt och
en hogsta bruttomarginal pé tva ar. Efter fyra kvartal av fallande for-
saljningstillvaxt stabiliserades nedgéngen i det fjarde kvartalet. Den
organiska tillvixten pd en procent var huvudsakligen volymtillvaxt,
utan nagra storre prisjusteringar. En starkare svensk krona under
kvartalet minskade forsidljningen med tvd procent. Norden och
Europa utvecklas svagt medan foérsédljningen i Nordamerika och res-
ten av virlden 6kade.

Bruttomarginalen steg till 35,1 procent (34,2) och rérelsemarginalen
uppgick till 7,6 (23,5) procent. Nagot hogre dn vi raknat med, delvis
till f6]jd av justeringar for hyperinflation i Turkiet och lagre forsalj-
ningskostnader. Vinst per aktie for det nyligen avslutade verksam-
hetsaret uppgér till 3,1 kronor per aktie (5,0). Arets vinst inkluderar
engangskostnader pa motsvarande 0,84 kronor per aktie och forega-
ende ars en vinst fran forsdljningen av luftkonditioneringsverkam-
heten inkluderar 2,14. Normaliserad vinst i ar uppgar darmed till
3,94, vilket skall jamforas med foregdende ars normaliserade vinst pé
2,86. Aven kassaflodet frin 16pande verksamheten forbittrades avse-
vart under aret. Nettoskulden ar nu 1 070,2 MSEK (1 523,2).

Systemair forvarvar pa tillvaxtmarknader

Systemair fortsatter att expandera pé tillvixtmarknaderna och for-
varvade i kvartalet PHEM Engineering, en malaysisk tillverkare av
luftbehandlingsaggregat och flaktar for kommersiella applikationer.
Omsittningen uppgar till 47 MSEK och sysselsatter 40 personer. For-
varvet komplettera den verksamhet Systemair redan har i Malaysia
med 140 anstillda och omséttning pad 160 MSEK.

Aktien ar rimligt varderad

Aktiemarknaden uppskattade att forsiljningstillvixten nu stabilise-
rats. For att aktien skall lyfta kravs en hogre forsaljningstillvaxt. Bo-
laget moter nu ytterligare tva kvartal med hoga jamforelsetal. Aktien
ar rimligt virderad och diskonterar en atergéng till bolagets malsétt-
ning om att den genomsnittliga rorelsemarginalen 6ver en konjunk-
turcykel ska uppga till minst tio procent. Daremot diskonterar aktie-
marknaden bara en tillvaxt i nivd med marknadstillvixten, 4—5 pro-
cent. Bolaget har definitivt finansiell kapacitet att gora forvarv. Bola-
gets forméga att vixa affiren blir avgorande for kursutvecklingen.
Viart motiverade virde revideras upp i takt med avkastningskravet till
78 kronor per aktie (75).
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Noteringsar 2007
Listning Large Cap Stockholm
Kortnamn SYSR
Aktiekurs, kr 78,2
Antal aktier, milj. 208,1
Borsvarde, mkr 16 275
Nettoskuld, mkr 1070
Foretagsvarde (EV), mkr 17 345
Motiverat varde, kr 78
Nasta rapport 2024-08-29
Relativ kursutveckling mot index senaste tva aren
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2023 2024 2025p 2026p
Omsattning 12058 12257 12624 13192
Bruttoresultat 4109 4214 4 460 4 687
Rorelseres. (ebit) 1401 963 1149 1288
Resultat f. skatt 1295 864 1076 1239
Periodens resultat 1045 654 834 960
Vinst per aktie 502kr 3,14kr 4,01kr 4,61kr
Utd. per aktie 1,10kr 1,20kr 1,60 kr 1,84 kr
Omsattningstillvaxt  25,1% 1,6% 3,0% 4,5%
Bruttomarginal 341% 344%  353%  355%
Rérelsemarginal 11,6% 7,9% 9,1% 9,8%
Nettoskuld/eget kag 03 02 0,1 0,1
Nettoskuld/ebit 1,1 1,1 0,6 0,3
P/e-tal 17,8 25,0 19,5 17,0
EV/ebit 14,3 18,1 15,1 13,5
EV/omsattning 1,66 1,42 1,37 1,31

Direktavkastning 1,0% 1,5% 2,0% 2,4%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta viirde.
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Investeringstes

Trimmad 50-aring

Med en fokuserad vision att leverera innovativa, hallbara och energi-
effektiva ventilationslésningar har Systemair pé ett halvt sekel vuxit
till en global organisation med forsiljningsbolag i 52 linder som ex-
porterar frn 18 egna fabriker till 135 ldnder. Omséttning 6verstiger
12 000 MSEK. Fram till 2013 pendlade bruttomarginalen mellan 36
och 40 procent. De senaste tio aren har bruttomarginalen varit pa en
betydligt ldgre niva, mellan 32 och 36 procent.

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 narmaste aren dr aktiemarknadens forvant-
ningar att bruttomarginalen hélls pa 35 procent. Inte utmanande mot
bakgrund av var bolaget kommer ifran och de investeringar i produkt-
utveckling och global nirvaro Systemair gjort de senaste tio aren.

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 férfogande for renovering av europeiska
fastigheter i syfte att forbattra bade IAQ och IEQ. Marknadsledande
Systemair har nistan 70 procent av sin omséttning i Europa och efter
ett par ar med fallande trend finns nu forutsattningar for att investe-
ringarna vinder upp igen med en nyligen inledd rantesdnkningscykel.

Rimliga forvantningar pa framtiden

Efter fyra kvartal med fallande forsiljningstillvaxt har utveckling sta-
biliserats i det senaste par kvartalen. Aktiemarknadens prognos for
kommande tva ar ar att omsattningen vander upp till en takt av 3—4
procent. Vanligtvis finns inte nigon 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
nédgot antagande om forvarv. Bolaget har aviserat ett 6kat fokus pa
Asien och Nordamerika for framtida expansion. Balansrakningen ar
mycket stark och medger utrymmer for nya forvarv.

Bruttomarginalen forvantas 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 niva pa minst tio procent om ett par ar. Rorelsekapital vixer i
niva med omséttningen. Investeringarna i niva med avskrivningarna.
Med dessa antagande nir vart motiverade virde 78 kronor per aktie.
Uppriknat med avkastningskravet blir det 84 kronor om ett ar.
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Bruttomarginalen stabiliserad...
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Aktien rimligt varderad

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Kélla: Analysguidens bull-, base och bearscenario

Motiverad vdrde, 78 SEK per aktie.
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Fjarde kvartalet

Stabiliserad organisk tillvaxt

Systemair avslutade verksamhetsiret med en organisk forsaljnings-
tillvixt i det fjarde kvartalet. Aret inleddes starkt med en organisk till-
véxt i det forsta kvartalet med Over tio procent som sedan halverades
i det andra och var of6riandrad i det tredje. En svag utveckling i Nor-
den och Europa uppvags av positiv utveckling pa tillvixtmarknader i
Asien, men ocksé i Nordamerika.

For kvartalet redovisas en forsiljning pa 3 069 MSEK (3 129) och for
hela verksamhetséret 12 257 MSEK (12 058). Under kvartalet mins-
kade forsiljningen jamfort med foregdende ar till f6ljd av att forsalj-
ning i euro omraknat till en starkare krona blir lagre och att avyttrad
verksambhet inte ingétt i arets forsiljning.

Systemair méter ytterligare tva kvartal med tuffa jamforelser i nasta
verksamhetsér. Utvecklingen pé den tyska marknaden ser inga tecken
pa att forbattras. En marginellt organisk tillvaxt i det fjairde kvartalet
inger forhoppning om att bolaget skall kunna nd aktiemarknadens
forviantade forsiljningstillvaxt for nista ar pa tre procent. Sannolikt
med en oforandrad takt forsta halvéret for att sedan under andra
halvéret né upp till vad som tidigare angivits vara en marknadstillvaxt
pa 4-5 procent.

Overraskande 6kning av bruttomarginalen

Néigot overraskande redovisade bolaget en bruttomarginal pa 35,1
procent for det fjarde kvartalet. Forvantningarna var att den i bésta
fall skulle kunna halla den tidigare stabila nivan pa 34 procent. Nor-
malt kravs det hogre forsaljningstillvaxt for att forbattra bruttomar-
ginalen med en procentenhet.

Bolaget forklarar den hégre marginalen med att férsidljningen utan
den salda luftkonditioneringsverkamheten har hogre marginal. En
forskjutning i forsiljningen mot produkter med hogre marginaler for-
klarar ocksi forbittringen. Overtriffas den tidigare hogsta niva pa
bruttomarginalen de senaste tio aren, 36 procent kommer det att fa
positivt genomslag péd aktiekursen. Ofta ar viarderingsmultiplar och
vad aktiemarknaden ar villig att betala for en aktie nira kopplat till
bruttomarginalen.

Rorelseresultat steg jamfort med kvartalet innan som inkluderar en
engangskostnad for flytt av Menergas produktion till Slovenien. R6-
relsemarginalen uppgick till 7,6 procent (23,5). Foregaende ars fjarde
kvartal inkluderade 445 MSEK, en vinst fran den avyttrade luftkon-
ditioneringsverkamheten.

Rorelseresultatet var marginellt battre dn vad aktiemarknaden raknat
med. Gors dessutom justering for den avyttrade luftkonditionerings-
verkamheten foregdende ar och engéngskostnaderna i ar ser
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Tio procent arlig tillvaxt i snitt
Omsittning 2006-2024, MSEK
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jamforelse for normaliserad vinst riktigt intressant ut. Arets vinst per
aktie som redovisats till 3,10 kronor per aktie 4r da nasta fyra kronor.
Att jamfora med foregédende &rs vinst per aktie pa 5,0 kronor som nor-
maliserat var 2,86 kronor.

Imponerande kassaflode

Aven kassaflodet fran den 16pande verksamheten forbéttrades avse-
vart under aret som gatt. Bolaget redovisar ett starkt kassaflode pa
1 333 MSEK (588) mycket tack vare minskat varulager. Varulagret
som andel av omséattningen har nu nitt en niva som vi inte bedémer
kommer att minska ytterligare. Vilket betyder att framgent kommer
framtida forséljningstillvaxt binda mer kapital. Det giller d&ven kund-
fordringarna som stiger i forhallande till forséljningen nar verksam-
heten expanderar pé tillvixtmarknader dir det tar langre tid for att f&
betalt for fakturor. Investeringarna i nybyggnationer och maskiner ar
nu pa den genomsnittliga nivan i férhéllande till omséattningen for de
senaste tta aren.

Det operativa kassaflodet per aktie uppgar till 6,41 kronor per aktie
vilket kan jamforas med vinsten per aktie pa 3,10. Det 4r lite anmark-
ningsvirt att styrelsen forslar att bolaget bara skall dela 1,20 kronor
per aktie. Malsittningen ar att dela ut 40 procent av resultatet efter
skatt. Forra aret var utdelningen 38,5 procent av det normaliserade
resultatet. I ar dr utdelningsandelen bara 30,5 procent av det norma-
liserade resultatet.

Var bedomning &r att styrelsen ar fortsatt dr osdker pa marknadsut-
vecklingen och vill bygga en dnnu starkare balansriakning. Alternativt
att de okar takten av bolagsforvirv i Asien och Nordamerika. Det se-
nare skulle vara positivt for aktiekursen. Nettoskulden uppgér till 1
070,2 MSEK (1 523,2). Koncernens soliditet, 57,7 procent (54,7), det
justerade egna kapitalet i férhallande till balansomslutningen, ar nas-
tan dubbelt s stort som mélsittningen att inte underskrida 30 pro-
cent.

Framtidsutsikter

For den nordiska marknaden, 17 procent av omséttningen har for-
sdljningen sannolikt stabiliserats. Byggfakta riknar med en vindning
i antalet byggstarter efter sommaren i Sverige. Om &n i langsam takt.
For 2025 riknar de med att investeringarna okar 5,2 procent. For
byggandet i Visteuropa och i synnerhet i Tyskland ser det svagt ut och
enligt Systemair drojer det ett par kvartal innan det vander upp. Nor-
damerika ser ut att bromsa in medan tillvixtmarknaderna angar pa.

Aktiemarknadens forvantningar att Systemair skall 6ka forsaljningen
2024/25 med tre procent ar inte orimlig. En starkare krona kan dock
resultera ilagre forsiljningstillvixt da bolaget har en hég andel av f6r-
séljning i utlandsk valuta.
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Véardering i niva med femarssnitt...

P/E-talsvardering, fem ar
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EV/EBITDA P/E-tal Direkt
Bolag Kursutv i ar (NTM) (FY1) avkastning
Trane Technologies PLC 32,5% 20,5 30,6 1,0%
Carrier Global Corp 10,0% 14,8 21,2 1,2%
Johnson Controls Interna 24,8% 12,9 20,0 2,1%
Daikin Industries Ltd -1,5% 10,6 23,9 1,1%
Watsco Inc 7,9% 23,3 32,1 2,3%
Lennox International Inc 11,6% 17,7 23,9 0,9%
Nibe Industrier AB -27,1% 17,4 44,5 1,3%
Beijer Ref AB (publ) 21,3% 16,1 35,6 0,8%
Munters Group AB 38,2% 16,7 31,8 0,6%
Lindab International AB 19,8% 11,5 21,9 2,3%
Genomsnitt 13,8% 16,2 28,6 1,4%
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Systemair - Finansiell historik och prognoser

Resultatrakning (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Nettoomséttning 6 864 7301 8327 8915 8519 9635 12058 12257 12624 13192
Kostnad salda varor -4 502 -4 887 -5 598 -5 831 -5 560 -6 316 -7 949 -8 043 -8 164 -8 505
Bruttoresultat 2 361 2414 2729 3084 2960 3319 4109 4214 4460 4687
Bruttomarginal, % 34,4 331 328 34,6 34,7 34,4 34,1 34,4 353 355
Admin och forséljningskostnader -1913 -2013 -2216 -2412 -2 289 -2515 -3035 -3215 -3 282 -3 364
Ovrigt -9 -51 15 -46 6 -34 327 -36 -28 -35
Rorelseresultat (ebit) 439 350 528 626 677 770 1401 963 1149 1288
Rérelsemarginal, % 64 4,8 63 7,0 7,9 80 11,6 79 91 98
Finansnetto .. O e (S SN LA SO < N
Resultat fore skatt 410 333 458 544 564 742 1295 864 1076 1239
Skatter -116 -103 -137 -158 -153 -197 -250 -211 -242 -279
Periodens resultat 294 230 321 385 411 544 1045 654 834 960
Kassafloden (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Rérelseresultat 439 350 528 626 677 770 1401 963 1149 1288
Just for poster som inte ingar i kassaflodet 158 220 193 350 392 355 113 331 157 37
Finansiella poster -22 -24 -32 -38 -28 -28 -78 -92 -73 -58
Betald inkomstskatt -129 -147 -153 -150 -183 -147 -215 -220 -242 -279
Kassaflode for Iopande verksamheten
fére férandringar i rorelsekapitalet 446 399 536 788 858 949 1223 982 991 988
Forandring av rorelsekapital 18 -174 -150 57 136 -714 -635 351 -243 -170
Kassaflode fran den I6pande
verksamheten 465 224 387 844 994 235 588 1333 748 817
Kassaflode fran investeringsverksamheten -281 -482 -321 -235 -448 -516 319 -390 -429 -449
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -135 219 162 -461 -557 275 -960 -898 0 0
Periodens kassaflode 49 -39 227 148 -12 -6 -53 45 319 369
Likvida medel vid periodens bdrjan 177 242 213 250 378 319 336 340 414 733
Omrakningsdifferenser i likvida medel 16 10 4 -20 -48 23 57 29 0 0
Likvida medel vid periodens slut 242 213 445 378 319 336 340 414 733 1102
Netto réntebérande skuld 1401 1838 2081 1981 1540 2118 1523 1070 729 361
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Balansrakning (Mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p

TILLGANGAR

Byggnader & mark 966 1157 1162 1115 1133 1298 2526 2727 2693 2683
Ovriga materiella anlaggningstillgéngar 448 566 608 873 986 1028 0 0 0 0
Goodwill 691 759 847 820 736 889 989 1026 1026 1026
Ovriga immater. anlaggningstillgangar 193 217 265 248 21 216 291 288 276 265
Ovriga anlaggningstillgdngar 201 240 268 255 238 194 180 241 241 241
Summa anldggningstillgangar 2499 2939 3149 3311 3302 3624 3986 4281 4235 4215
Varulager 1170 1399 1509 1572 1437 2225 2459 2124 2209 2375
Kortfristiga fordringar 1252 1462 1685 1556 1598 1975 2523 2973 3030 3166
Ovriga omsittningstillgdngar 199 182 217 283 300 312 325 0 126 132
Likvida medel 242 213 250 378 319 336 340 414 733 1102
Summa omsittningstillgangar 2863 3256 3662 3789 3654 4848 5647 5512 6099 6774
SUMMA TILLGANGAR 5361 6195 6811 7100 6956 8472 9633 9793 10334 10989

Eget kapital & skulder
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p _ 2026p

Eget kapital 2381 2620 2839 3085 3330 3853 5273 5654 6 154 6730
Summa eget kapital 2381 2620 2839 3085 3330 3853 5273 5654 6 154 6730
Langfristiga rantebarande skulder 319 691 1070 1120 1052 1231 672 727 727 727
Langfristiga, ej rantebdrande skulder 259 276 289 272 260 276 259 158 208 197
Summa langfristiga skulder 578 966 1359 1392 1311 1507 930 885 935 924
Kortfristiga rantebarande skulder 1236 1283 1176 1154 736 1148 1171 735 735 735
Leverantdrsskulder 574 674 747 666 748 983 1025 1217 1262 1319
Ovriga kortfristiga skulder . 9 B2 690......803 ... 81 .. 81303021028
Summa kortfristiga skulder 2402 2609 2613 2623 2314 3112 3431 3254 3244 3335
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 5361 6195 6811 7100 6956 8472 9633 9793 10334 10989
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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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