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Tillvixttakten faller men kompenseras av bittre 16nsamhet. Ett 6kat fokus pa organisk tillvixt ger
forutsittningar for stirkt lonsamhet. Aktien ir attraktivt prissatt och motiverat virde sitts vid 73
kronor.

Lagre tillvixttakt med hogre l6nsamhet
Systemair redovisade resultat for det férsta kvartalet torsdagen den 31 augusti. Samma dag héll bolaget

arsstaimma i Skinnskatteberg. Bolaget har brutet rikenskapsar som borjar i maj 2023 och slutar i april 2024.

Aktiekursen steg ordentligt pa rapporten da orderingangen for kvartalet visade sig 6verstiga faktureringen. Precis
vad aktiemarknaden vill héra i dessa osédkra tider. Dartill var kassaflddet betydligt hogre dn den redovisade

vinsten, vilket ytterligare hojde kvalitén pa rapporten.

Foretagsledningen signalerade i juni att de sdg en avtagande orderingang. Aktiekursen {61l rejalt pa den
kommentaren. Marknaden férvintade d& en halverad tillvixttakt infor denna rapport. Det visade sig vara
obefogat da den organiska forséljningstillvixten i verksamhetsarets forsta kvartal steg med 10,5 procent mot

foregaende kvartals 13,0.

Stabila marginaler

Systemair har 6ver flera ar visat pd stabila bruttomarginaler. For arets forsta kvartal var bruttomarginalen
oférandrad mot niva féregéende ars forsta kvartal. Komponentkostnadsutvecklingen har avtagit medan
kostnader f6r energi och logistik stigit. Rérelsemarginalen for kvartalet var 10,5 procent, nagot 6ver
malsittningen om tio procent. Rorelseresultatet 6vertraffade koncensusprognosen med tolv procent. Vinst per
aktie for kvartalet blev 1,17 SEK mot vintat 0,97.

Hogre andel kassaflode i forhallande till vinsten

Lagerbindningen har varit hog i sparen av pandemin. Under innevarande verksamhetsar dr det rimligt att rdkna
med en normalisering av kapitalbindning i varulager. For kassaflodet kan det vara den mest avgorande faktorn
under innevarande ar. Var prognos ér att kassaflodet fére eventuella forvirv i ar kommer att §verstiga den

redovisade vinsten. Ett métt p& hog kvalitet av hur verksamheten bedrivs.

Okat fokus pa organisk tillviixt ger hégre l6nsamhet

Trots stor osdkerhet kring bostadsbyggandet i Norden ser féretagsledningen att ombyggnation, snarare dn
nybyggnation ger goda forutséttningar for tillvaxt. Ett 6kat fokus pa luftkvalitén inomhus och
energieffektiviseringar driver pa forséljningstillvixten for kommande verksamhetsér som berdknas 6ka med éatta

procent mot jamforbar forsiljning justerat for forvarv och avyttringar.

Den historiska tillvixttakten f6r Systemair har varit den dubbla marknadstillvixten. En forsiktigare
expansionstakt under raidande marknadsforutsittningar och med 6kat fokus pé organisk tillvixt med egna
expansionsinvesteringar, modularisering, produktutveckling och minskad kapitalbindning ger mycket goda
forutséttningar for att nd lonsamhetsmalen i ar.
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