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Andra kvartalet 2024/25

Tillbaka till positiv organisk forsaljningstillvaxt

Systemair redovisade en rapport for verksamhetsérets andra kvartal
som fick ett mycket positivt mottagande pé aktiemarknaden. Den or-
ganiska forsiljningstillvixten 6kade med 2,6 procent. Bolaget moter
nu successivt lattare jamforelser mot foregaende och aktiemarknaden
raknar med en atergang till hogre forsiljningstillvaxt. I det nyligen
redovisade kvartalet starktes dock den svenska kronan mot de valutor
Systemair har forsiljning i. Det betyder att den redovisade forsalj-
ningen for kvartalet paverkades negativ med 4,3 procent fran valuta,
varvid nettoomséttningen minskade med 1,3 procent. I Kanada var
efterfragan sirskilt ggynnsam med lageruppbyggnad och god forsilj-
ning mot bostadssegmentet. Den nordiska marknaden visade pa nytt
tillvaxt tack vare utvecklingen pa den norska marknaden, den storsta
inom Norden. Forsiljningen i Vasteuropa fortsitter dock att minska.

Marginalerna overtraffar forvantningarna

De senaste drens pris- och kostnadsanpassningar, i kombination med
bra beldggning och gynnsam produktmix innebar en 6verraskande
hog bruttomarginal, 37,3 procent. Det var néstan tva procentenheter
béttre dn vad analytiker som foljer bolaget hade raknat med. Tidigare
vagledning fran bolaget har varit pa 35—36 procent. Forséljnings- och
administrationskostnader har stabiliserats pa 21 respektive fem pro-
cent och var i nivd med véra forvantningar. Rorelsemarginalen upp-
gick darmed till imponerande 11,0 procent. Malsdttningen att den ge-
nomsnittliga rérelsemarginalen 6ver en konjunkturcykel ska uppga
till minst tio procent Gvertraffas dirmed. Kassaflodet var ndgot lagre
till foljd av hogre kundfordringar och varulager. Nivin pé rorelseka-
pitalet, 23 procent av forsiljningen ir i nivd med genomsnittet sedan
2007. Nettoskulden fortsitter att minska och uppgar efter kvartalet
till 1019,7 MSEK, en minskning frén foregdende ar med 437 MSEK.
I forhallande till rorelseresultatet fore av- och nedskrivningar ar
skuldsittningsgraden mycket 14g, 0,65 ginger. Med covenanter pa 3,5
ganger skulle skuldsattningen kunna 6ka med 5 000 MSEK. De ger ett
stort utrymme for ytterligare investeringar och strategiska forvarv.

Andra kvartalet arets starkaste

Historiskt har det andra kvartalet under verksamhetséaret haft den
hogsta omséttningen, brutto- och rérelsemarginaler jamfort med 6v-
riga kvartal. Var bedomning ar att kursutvecklingen for aktien ater-
speglat den forbattrade forsiljningen och de hogre marginalerna de
senaste par kvartalen. Péfoljande tva kvartal har historiskt inte haft
samma lonsamhet som det andra, varfor vi nu tror att aktien tar en
paus i uppgangen och konsoliderar de forbattrade utsikterna. Ut-
vecklingen pa den tyska ventilationsmarknaden har goda forutsitt-
ningar att stabiliseras, men allt ldgre obligationsrintor signalerar
fortsatt stor osidkerhet om konjunkturen. Baserad pd var kassaflo-
desanalys ar det motiverade virdet oférdndrat 85 kronor per aktie.
Rorelsevirdet, 16,4 ganger rorelseresultatet dr ocksé i 6verkant mot
det historiska genomsnittet.
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2023 2024 2025p 2026p

Cmsattning 12058 1237 12416 13047
Bruttoresultat 41006 424 4550 479
Rarelseres. (ehit) 1401 953 1278 1415
Resultat f. skatt 1.285 sk 1208 1372
Pericedens resultat 1045 54 a3y gl
Vinst per aktie BO2kr 3Vdkr 450kr 5711kr
Lhd. per aktie 1.10kr 120kr 180kr 205kr

Omsattningstillvdxt 251% 1.5% 1.3% 50
Bruttomarginal 1% W4%  FEYR 6%
Rarelsemarginal 11.6% T9% 103% 109%
Mettoskuld/eget kay 03 0z 01 (]

Mettoskuldehit 1,1 1.1 0.5 01
Pie-tal 1.8 250 213 187
B mbit 14,3 181 164 148
B/omsattning 1,66 1.42 1.69 1,61

Direktavkastning 1,05 1.5% 1.9% 21%

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 virde.
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Investeringstes

Bruttomarginalen vander tillbaka

Med fokuserad vision att leverera innovativa, héllbara och energief-
fektiva ventilationslosningar har Systemair pa ett halvt sekel vuxit till
en global verksamhet med egen forsiljningsorganisation i 51 lander
som siljer frdn 26 produktionsanlaggningar till 135 lander. Omsatt-
ning Overstiger i ar 12 400 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 manga férvarven och utveckling av enhetliga
produktplattformar for den globala organisationen ar nu pa vig att
bara frukt. For de narmaste dren ar aktiemarknadens férvantningar
att bruttomarginalen inte 6verstiger 36 procent. Inte utmanande mot
bakgrund av var bolaget kommer ifrén och de investeringar i produkt-
utveckling och global nirvaro Systemair gjort de senaste tio dren. Pa
sikt blir det avgorande vilken tillvixt bolaget kan komma tillbaka till.
Malséittningen dr tio procent 6ver en konjunkurcykel. Organisk till-
véxt har tidigare angivits till fem procent. Det ar ocksd den niva som
bolaget nyligen satt som incitamentsmal for ledningen att uppna och
overstiga. Analytiker som foljer bolaget tror att det ar rimligt att bo-
laget nar fem procent per ar. Forvintningarna ar rimligt 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 forséljningstillvaxt har utveckling sta-
biliserats de senaste kvartalen. Aktiemarknadens prognos ar att om-
sittningen vander upp i 4r med en takt av tvd procent. Kommande
par ar berdknas den Gverstiga fem procent per ar. Bolaget har aviserat
ett 6kat fokus pa Asien och Nordamerika for framtida expansion. Ba-
lansrikningen ar mycket stark och medger utrymmer f6r forvarv och
investeringar. Bruttomarginalen forvantas kunna bibehéllas pa 36
procent kommande par ar. Bolagets VD har angivit 35—-36 procent
som rimlig malsdttning. Rorelsemarginalen forvantas na foretagets
malsittning om en niva pa minst tio procent om ett par ar. Vi rdknar
med att rorelsekapitalet vixer i nivi med omsattningen. Investering-
arna i nivd med avskrivningarna. Med dessa antagande nar vart mo-
tiverade varde 85 kronor per aktie. Uppraknat med avkastningskravet
blir det 92 om ett dr. Anvinds historiska P/E-tal och EV/EBIT virde-
ring pa nista ar vinst nas en riktkurs om ett &r pd 95, med en standar-
davvikelse pa +/- 15 kronor per aktie.
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Bruttomarginalen vander upp...

Systemair bruttomarginal, utfall och prognos
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Aktien hogt virderad

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

Motiverad virde, 85 SEK per aktie.
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Resultatrakning (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
Mettoamsattning G B54 731 g3z27 &g &519 9635 12058 12257 12496 13037
Kostnad sdlda varor -4 502 -4 887 -5 508 -5EN -5 560 -6 316 7943 -BO43 -TEBE B 30F
Bruttonesultat 2361 2414 2725  JoOB4 02960 0 3E19 4109 4214 4530 4718
Srattomarginal, % ELE EER izE ME e ELE ERN 344 M5 2
Admin ach forsaliningskostnader -1913 -2 M3 22 2412 -2ER -2 515 -3035 3215 -3253 0 33
BUBGY e E I IR SO S S S - ST S S -
Rirels eresultat (ebit) 459 150 528 G626 67T e 1401 963 1278 1414
Ddreleamarginal, % 64 4.5 63 Zo 74 a4 e L ng Iog
Ll OO - S, ol R . S, o OO . OO OO OO . SO o - )
Resultat fore shatt 410 155 458 544 564 T42 1295 BG4 1208 1372
Seatter -116 -103 -137 -158 -153 -197 -250 -211 -a72 -8
Pericdens resultat 294 250 21 185 411 544 1045 654 937 1064
Kassafloden (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 222 2023 2024 2025p 202ép
Ronelseresu ltat 434 350 528 G216 GI7 70 14 963 1278 1418
lust far poster som inte ingar | kassaflodet 158 220 143 350 o IE% 113 EEY 157 iy
Finansclla poster -&2 -4 -32 -38 -8 -28 -78 52 -E% 58
Hetald mkomstskatt -129 -147 -153 =150 -183 -147 -215 -2k -272 -30A
Kassafiide for l&pande verksamhbeten
fire forandringar i rérelsekapitalet 446 1949 536 TEE 858 948 1221 G2 1083 1088
Farandring av rérelsekapital 18 -174 -150 57 135 -714 -635 351 -1BD - 186
Kaeafiide frin den Idpande
vericsamheten 4465 224 187 E44 9594 255 588 1333 913 02
Kxesaflade fran investeringsverksamhieten -2H1 482 -321 -235 ] -516 Epb -350 -357 -4
Kaxzsaflad e fran finansieringserksamheten -155 214 162 -4 -557 275 050 -Bo8 1] 0
Pericdens kassafléde 44 -35 227 148 =12 -6 5% 45 516 4487
Likvida medel vid pericdens borjan 177 242 213 250 iTa 9 336 340 414 S0
Omedkn ingsdifferenser i likvida medel 16 10 4 -2l -4 23 57 28 o 0
Likvida medel vid periodens slat 242 215 445 iTE I1a L] 340 414 930 1427
Metto rantebdrande shuld 1 401 1838 2081 1581 1540 2118 1523 1070 L) 173
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Balansrakning (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p
TILLGANGAR
Byggnader & mark 956 1157 1162 1115 1133 1298 2 526 2727 2 GEE 2662
reriga materiella anliggningstillgdngar 225 566 608 [T} S5 1028 a o o i}
Goodwill e 754 B47 a2n T35 &E3 489 1026 1026 1026
Oreriga immiater. anlaggningstillgdngar 193 217 265 248 11 216 20 288 27 25
Owrigasnlsggningstilgingar M1 20 28355 w8 1% 0 M1 M1
Summa anliggningstillgangar 24995 2939 3145 3311 3ROz G624 BORG 4281 4231 4194
arulager 1170 139 1 504 1572 1437 2225 24589 2124 2235 2347
Kortfristiga fordringar 1252 1 462 1 685 1556 1598 14975 2523 2573 2 580 Iz
Oreriga omsittningstillpangar 194 182 217 283 0 iz 325 ] 124 130
Woidamedel 2g M3 M0 WE M8 330 4M T 1%
Summa omsdttningstillgangar 2863 3256 BGE2  3TEY 3654 44848 0 S64T 5512 6131 6 &95
SUMMA TILLGANGAR 5361 6195 GB11T T100 6956 B4T2  OG3E 9793 10362 11089

Eget kapital & skulder

EQethapital e ————— Zm 2180  iim G, 3@ M| A% e ke BT
Summa eget kapital 2 381 2620 2839 JIO0ES IEEOD I A5 5273 5 654 6216 6 E54

Langfristigsa rantebarande skulder a 81 1070 1120 10562 123 62 27 2T T
Lingiristiqa, j rantebarande skulder ... = - ... = CIET— = L - - L R 1w
Summa lingfristiga skulder ET8 GE6 1389 1382 1E11 15407 G930 BES 938 924

Kortfristiga rantebarande skulder 1 2% 1 283 1176 1154 T 1148 111 735 FESS Ti5
Leverantdrsskulder 54 74 47 GG T4E GEI 1025 1217 1242 134
Crmgakartfristigaskulder = LI 652 ] o0 ... By ... L o .a8s e @ am
Summa kortfristiga shulder 2402 2600 0 2613 0 2623 2314 X112 34M1 1254 3211 AL

SUMMA EGET KAPITAL & SEULDER 5 361 6195 6 E11 7106 6956 8472 94633 5793 10362 11084
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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 ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller 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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