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UPPDRAGSANALYS 

Fjärde kvartalet 2023/24 

Organisk tillväxt stabiliserad 
Trots tuffa jämförelsetal presenterade Systemair en rapport för det 

fjärde kvartalet som överträffade förväntningarna. Aktiekursen steg 

på rapporten. Bolaget redovisade en organisk försäljningstillväxt och 

en högsta bruttomarginal på två år. Efter fyra kvartal av fallande för-

säljningstillväxt stabiliserades nedgången i det fjärde kvartalet. Den 

organiska tillväxten på en procent var huvudsakligen volymtillväxt, 

utan några större prisjusteringar. En starkare svensk krona under 

kvartalet minskade försäljningen med två procent. Norden och 

Europa utvecklas svagt medan försäljningen i Nordamerika och res-

ten av världen ökade. 

Bruttomarginalen steg till 35,1 procent (34,2) och rörelsemarginalen 

uppgick till 7,6 (23,5) procent. Något högre än vi räknat med, delvis 

till följd av justeringar för hyperinflation i Turkiet och lägre försälj-

ningskostnader. Vinst per aktie för det nyligen avslutade verksam-

hetsåret uppgår till 3,1 kronor per aktie (5,0). Årets vinst inkluderar 

engångskostnader på motsvarande 0,84 kronor per aktie och föregå-

ende års en vinst från försäljningen av luftkonditioneringsverkam-

heten inkluderar 2,14. Normaliserad vinst i år uppgår därmed till 

3,94, vilket skall jämföras med föregående års normaliserade vinst på 

2,86. Även kassaflödet från löpande verksamheten förbättrades avse-

värt under året. Nettoskulden är nu 1 070,2 MSEK (1 523,2). 

Systemair förvärvar på tillväxtmarknader 
Systemair fortsätter att expandera på tillväxtmarknaderna och för-

värvade i kvartalet PHEM Engineering, en malaysisk tillverkare av 

luftbehandlingsaggregat och fläktar för kommersiella applikationer. 

Omsättningen uppgår till 47 MSEK och sysselsätter 40 personer. För-

värvet komplettera den verksamhet Systemair redan har i Malaysia 

med 140 anställda och omsättning på 160 MSEK. 

Aktien är rimligt värderad 
Aktiemarknaden uppskattade att försäljningstillväxten nu stabilise-

rats. För att aktien skall lyfta krävs en högre försäljningstillväxt. Bo-

laget möter nu ytterligare två kvartal med höga jämförelsetal. Aktien 

är rimligt värderad och diskonterar en återgång till bolagets målsätt-

ning om att den genomsnittliga rörelsemarginalen över en konjunk-

turcykel ska uppgå till minst tio procent. Däremot diskonterar aktie-

marknaden bara en tillväxt i nivå med marknadstillväxten, 4–5 pro-

cent. Bolaget har definitivt finansiell kapacitet att göra förvärv. Bola-

gets förmåga att växa affären blir avgörande för kursutvecklingen. 

Vårt motiverade värde revideras upp i takt med avkastningskravet till 

78 kronor per aktie (75). 
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Motiverat värde är en uppfattning om vad bolaget borde vara värt 

givet Analysguidens huvudscenario. Det är inte samma sak som 

att aktiekursen ska spegla detta värde.
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Investeringstes 

Trimmad 50-åring 
Med en fokuserad vision att leverera innovativa, hållbara och energi-

effektiva ventilationslösningar har Systemair på ett halvt sekel vuxit 

till en global organisation med försäljningsbolag i 52 länder som ex-

porterar från 18 egna fabriker till 135 länder. Omsättning överstiger 

12 000 MSEK. Fram till 2013 pendlade bruttomarginalen mellan 36 

och 40 procent. De senaste tio åren har bruttomarginalen varit på en 

betydligt lägre nivå, mellan 32 och 36 procent.  

En konsolidering av de många förvärven och utveckling av enhetliga 

produktplattformar för den globala organisationen kan nu vara på väg 

att bära frukt. För de närmaste åren är aktiemarknadens förvänt-

ningar att bruttomarginalen hålls på 35 procent. Inte utmanande mot 

bakgrund av var bolaget kommer ifrån och de investeringar i produkt-

utveckling och global närvaro Systemair gjort de senaste tio åren.  

Ökat fokus på luftkvalité inomhus 

I samband med pandemin har luftkvalité inomhus uppmärksammats. 

Inte bara mätt i volym utan också mätt 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) fått särskilt fokus. Mellan 2023 och 2030 har 

EU ställt €100 miljarder till förfogande för renovering av europeiska 

fastigheter i syfte att förbättra både IAQ och IEQ. Marknadsledande 

Systemair har nästan 70 procent av sin omsättning i Europa och efter 

ett par år med fallande trend finns nu förutsättningar för att investe-

ringarna vänder upp igen med en nyligen inledd räntesänkningscykel.    

Rimliga förväntningar på framtiden 
Efter fyra kvartal med fallande försäljningstillväxt har utveckling sta-

biliserats i det senaste par kvartalen. Aktiemarknadens prognos för 

kommande två år är att omsättningen vänder upp till en takt av 3–4 

procent. Vanligtvis finns inte någon prognos för hur kronan kan 

komma att utvecklas i dessa prognoser, men en starkare krona kan 

reducera denna försäljningstillväxt. Ej heller finns i dessa prognoser 

något antagande om förvärv. Bolaget har aviserat ett ökat fokus på 

Asien och Nordamerika för framtida expansion. Balansräkningen är 

mycket stark och medger utrymmer för nya förvärv. 

Bruttomarginalen förväntas kunna lyfta från 34 till 35 procent på ett 

par år. Bolagets VD har nyligen angivit 35–36 procent som rimlig 

målsättning. Rörelsemarginalen förväntas nå företagets målsättning 

om en nivå på minst tio procent om ett par år. Rörelsekapital växer i 

nivå med omsättningen. Investeringarna i nivå med avskrivningarna. 

Med dessa antagande når vårt motiverade värde 78 kronor per aktie. 

Uppräknat med avkastningskravet blir det 84 kronor om ett år. 

 

Bruttomarginalen stabiliserad… 

  
 

…vilket har betydelse för P/E-talet 
 

 
 

Aktien rimligt värderad 
Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier 

 

Källa: Analysguidens bull-, base och bearscenario 

 
 
 
Motiverad värde, 78 SEK per aktie. 
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Fjärde kvartalet 

Stabiliserad organisk tillväxt 
Systemair avslutade verksamhetsåret med en organisk försäljnings-

tillväxt i det fjärde kvartalet. Året inleddes starkt med en organisk till-

växt i det första kvartalet med över tio procent som sedan halverades 

i det andra och var oförändrad i det tredje. En svag utveckling i Nor-

den och Europa uppvägs av positiv utveckling på tillväxtmarknader i 

Asien, men också i Nordamerika. 

För kvartalet redovisas en försäljning på 3 069 MSEK (3 129) och för 

hela verksamhetsåret 12 257 MSEK (12 058). Under kvartalet mins-

kade försäljningen jämfört med föregående år till följd av att försälj-

ning i euro omräknat till en starkare krona blir lägre och att avyttrad 

verksamhet inte ingått i årets försäljning.  

Systemair möter ytterligare två kvartal med tuffa jämförelser i nästa 

verksamhetsår. Utvecklingen på den tyska marknaden ser inga tecken 

på att förbättras. En marginellt organisk tillväxt i det fjärde kvartalet 

inger förhoppning om att bolaget skall kunna nå aktiemarknadens 

förväntade försäljningstillväxt för nästa år på tre procent. Sannolikt 

med en oförändrad takt första halvåret för att sedan under andra 

halvåret nå upp till vad som tidigare angivits vara en marknadstillväxt 

på 4–5 procent.   

Överraskande ökning av bruttomarginalen 
Något överraskande redovisade bolaget en bruttomarginal på 35,1 

procent för det fjärde kvartalet. Förväntningarna var att den i bästa 

fall skulle kunna hålla den tidigare stabila nivån på 34 procent. Nor-

malt krävs det högre försäljningstillväxt för att förbättra bruttomar-

ginalen med en procentenhet.  

Bolaget förklarar den högre marginalen med att försäljningen utan 

den sålda luftkonditioneringsverkamheten har högre marginal. En 

förskjutning i försäljningen mot produkter med högre marginaler för-

klarar också förbättringen. Överträffas den tidigare högsta nivå på 

bruttomarginalen de senaste tio åren, 36 procent kommer det att få 

positivt genomslag på aktiekursen. Ofta är värderingsmultiplar och 

vad aktiemarknaden är villig att betala för en aktie nära kopplat till 

bruttomarginalen. 

Rörelseresultat steg jämfört med kvartalet innan som inkluderar en 

engångskostnad för flytt av Menergas produktion till Slovenien. Rö-

relsemarginalen uppgick till 7,6 procent (23,5). Föregående års fjärde 

kvartal inkluderade 445 MSEK, en vinst från den avyttrade luftkon-

ditioneringsverkamheten.  

Rörelseresultatet var marginellt bättre än vad aktiemarknaden räknat 

med. Görs dessutom justering för den avyttrade luftkonditionerings-

verkamheten föregående år och engångskostnaderna i år ser  

 

 

Tio procent årlig tillväxt i snitt  
Omsättning 2006–2024, MSEK 

 

Källa: Analysguidens bull-, base och bearscenario 

 
 

Rensat från engångskostnader är 

rörelsemarginalen inte långt från 

målsättning om minst tio procent 

Omsättning, MSEK (vänster) & rörelsemarginal (höger) 
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jämförelse för normaliserad vinst riktigt intressant ut. Årets vinst per 

aktie som redovisats till 3,10 kronor per aktie är då nästa fyra kronor. 

Att jämföra med föregående års vinst per aktie på 5,0 kronor som nor-

maliserat var 2,86 kronor.  

Imponerande kassaflöde 
Även kassaflödet från den löpande verksamheten förbättrades avse-

värt under året som gått. Bolaget redovisar ett starkt kassaflöde på 

1 333 MSEK (588) mycket tack vare minskat varulager. Varulagret 

som andel av omsättningen har nu nått en nivå som vi inte bedömer 

kommer att minska ytterligare. Vilket betyder att framgent kommer 

framtida försäljningstillväxt binda mer kapital. Det gäller även kund-

fordringarna som stiger i förhållande till försäljningen när verksam-

heten expanderar på tillväxtmarknader där det tar längre tid för att få 

betalt för fakturor. Investeringarna i nybyggnationer och maskiner är 

nu på den genomsnittliga nivån i förhållande till omsättningen för de 

senaste åtta åren.  

Det operativa kassaflödet per aktie uppgår till 6,41 kronor per aktie 

vilket kan jämföras med vinsten per aktie på 3,10. Det är lite anmärk-

ningsvärt att styrelsen förslår att bolaget bara skall dela 1,20 kronor 

per aktie. Målsättningen är att dela ut 40 procent av resultatet efter 

skatt. Förra året var utdelningen 38,5 procent av det normaliserade 

resultatet. I år är utdelningsandelen bara 30,5 procent av det norma-

liserade resultatet.  

Vår bedömning är att styrelsen är fortsatt är osäker på marknadsut-

vecklingen och vill bygga en ännu starkare balansräkning.  Alternativt 

att de ökar takten av bolagsförvärv i Asien och Nordamerika. Det se-

nare skulle vara positivt för aktiekursen. Nettoskulden uppgår till 1 

070,2 MSEK (1 523,2). Koncernens soliditet, 57,7 procent (54,7), det 

justerade egna kapitalet i förhållande till balansomslutningen, är näs-

tan dubbelt så stort som målsättningen att inte underskrida 30 pro-

cent.  

Framtidsutsikter 
För den nordiska marknaden, 17 procent av omsättningen har för-

säljningen sannolikt stabiliserats. Byggfakta räknar med en vändning 

i antalet byggstarter efter sommaren i Sverige. Om än i långsam takt. 

För 2025 räknar de med att investeringarna ökar 5,2 procent. För 

byggandet i Västeuropa och i synnerhet i Tyskland ser det svagt ut och 

enligt Systemair dröjer det ett par kvartal innan det vänder upp. Nor-

damerika ser ut att bromsa in medan tillväxtmarknaderna ångar på.  

Aktiemarknadens förväntningar att Systemair skall öka försäljningen 

2024/25 med tre procent är inte orimlig. En starkare krona kan dock 

resultera i lägre försäljningstillväxt då bolaget har en hög andel av för-

säljning i utländsk valuta. 

  

Värdering i nivå med femårssnitt… 

 

Källa: Refinitiv 

 

…även relativt jämförbara bolag 
 

 
 

Systemair lägst värderad 
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Bolag Kursutv i år

 

EV/EBITDA

(NTM)

P/E-tal

(FY1)

Direkt 

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 International PLC24,8% 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%

Systemair 1,5% 10,2 20,0 1,4%
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Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-

stera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 

analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad Upp-

dragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-

rarna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvan-

lig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse av-

seende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har rutiner för 

hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet och obero-

ende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Ris-

kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-

ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikern Philip Wendt äger inte och får heller inte äga aktier i det analy-

serade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Philip Wendt 
 


