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Infor andra kvartalet 2024

Systemair redovisar rapport for det andra kvartalet i verksamhetsaret
23/24 den 7 december. Det andra kvartalet ar historiskt det basta
kvartalet. Mycket talar for att &ven kommande rapport kommer att
visa pa fortsatt god organisk tillvaxt, marginaler till och med 6ver
malsittning, ett kassaflode som Okar snabbare dn den redovisade
vinsten tack vare minskad lagerbindning. I kombination med en
mycket stark balansrikning har bolaget handlingsfrihet i en svag kon-
junktur.

For det andra kvartalet vintas Systemair redovisa en forséljning pa 3
138 MSEK (3 037). Det motsvarar en forsaljningsokning pa 3,3 pro-
cent jamfort med andra kvartalet foregdende &r. Da ingick dven for-
sdljningen i den nyligen avyttrade luftkonditioneringsverksamheten
med cirka 200 MSEK. Justerat for detta vintas forsiljningen ha 6kat
med drygt tolv procent. I drets forsta kvartal var den organiska for-
sdljningstillvaxten Gver tio procent och orderingingen Gversteg fak-
tureringen. Samtidigt har kronan forsvagats under kvartalet med nio
procent mot euron och en procent mot dollarn. Med 6ver 90 procent
av forsaljning i annan valuta 4n SEK ger kronforsvagningen sannolikt
ett bidrag pa forsiljningstillviixten pa drygt fem procent. Aven om for-
sdljningen fortsatt varit svag i Norden och den ryska verksamheten i
det narmaste upphort gor vi bedomningen att marknadens forvént-
ningar pa forsiljningstillvaxten ar for laga.

Resultatet fore skatt vantas ha okat till 297 MSEK (109,5). Forega-
ende r gjordes en nedskrivning pa 168 MSEK for den ryska verksam-
heten och en justering for hyperinflation i Turkiet. Rérelsemarginalen
berdknas Overstiga tio procent. Vilket dr over bolagets langsiktiga
malsittning. I forsta kvartalet var den 10,5 procent. Den nyligen avi-
serade nedskrivningen pa 125 MSEK av verksamheten i det tyska bo-
laget, Menerga kommer att belasta nista kvartalsresultat.

Bolaget genomfor kvartalsvisa prishdjningar for att kompensera for
stigande kostnader vilket stabiliserar marginalerna. Ligre volymer pa
Ionsamma marknader i Skandinavien viger pa marginalen. Norden
utgor 13—14 procent av forsdljningen. Trots att bolaget valutasdkrar
upp till hilften av nettoflodet i utlandsk valuta ger kronforsvagningen
anda ett positiv bidrag till rorelseresultatet. Kostnaderna for valuta-
sdkringarna uppstar i finansnettot som dessutom belastas med hégre
rantekostnader. Vi raknar med en vinst per aktie for kvartalet pa 1,2
kronor. For 23/24 raknar vi med en vinst per aktie pa fyra kronor.

Sammantaget forvintas verksamheten fortsatt gynnas av goda tren-
der med stabil efterfrigan. Varulagret fortsétter att normaliseras vil-
ket frigor rorelsekapital och bidrar till ett positivt kassaflode. Aven
detta kvartal bedoms kassaflodet Overstiga den redovisade vinsten.
Aktien ar tillbaka p& 70 kronor efter hosten nedgéng till 60-kronors-
niva. Aktiemarknaden har varit vil forsiktiga med att diskontera fort-
satt god organisk tillvixt och positiv kassaflode. I stéllet har hostens
ranteupp- och nedgéng péverkat det diskonterade vardet pa aktien.
Vi star fast vid att aktien ar kopvard och aktiekursen aterspeglar det
motiverade virdet pa drygt 70 kronor.
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Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2022 2023 2024p 2025p

Omsattning 9635 12058 12707 13342
Bruttoresultat 3319 4109 4361 4633
Rorelseres. (ebit) 770 1401 1281 1435
Resultat f. skatt 742 1295 1081 1371
Nettoresultat 545 1045 827 1042
Vinst per aktie 2,62kr 502kr 3,97 kr 5,01kr
Utd. per aktie 090kr 1,10kr 1,59 kr 2,00 kr
Omséattningstillvaxt 13,1%  252% 5,4% 5,0%
Bruttomarginal 344% 341% 343% 34,7%
Rérelsemarginal 80% 116% 10,1% 10,8%
Nettoskuld/eget kag 06 03 02 0,1
Nettoskuld/ebitda 2,8 1,1 0,6 0,3
P/e-tal 24,1 16,5 17,6 14,0
EV/ebitda 13,2 11,4 93 8,5
EV/omsattning 1,56 1,3 1,3 1,2

Direktavkastning 1,2% 1,6% 2,3% 2,9%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Oro for tillvaxttakten var 6verdriven

Aktiekursen steg efter kvartalsrapporten i augusti pa en stark rapport
med en orderingdng som Oversteg faktureringen, fortsatt god orga-
nisk tillvaxt och starkt kassaflode. Aktien nadde som hogst upp till 74
innan den 10-4riga obligationsréntan steg 6ver tre procent och sankte
det diskonterade vardet pa aktien. Under hosten har vi ocksa noterat
uttag ur svenska aktiefonder vilket vager pa aktiemarknaden.

Systemairs volymvagda aktiekurs efter kvartalsrapporten i augusti,
67,4 SEK ar négot lagre dn de 70 SEK den nu handlas till. Precis som
aktiekursen steg mot 94 i véras, utan ndgon omséattning att bekrafta
den nya hogre nivan, var fallit i aktien till rsldgsta pa 57 pa obefintlig
omsittning inte heller en bekriftelse pa en ny lagre niva.

Hogre diskonteringsranta viager pa riktkursen

Var forsta scenarioanalys baserades pa en diskonteringsranta som var
betydligt 14gre 4n i viras. Néar vi satte var forsta riktkurs for Systemair
pa 85 SEK i april var rantan pa den svenska tioariga obligationen 2,30
procent. Den har nu stigit till 2,65. Den hogre diskonteringsrintan,
allt annat lika férklarar en lagre riktkurs med drygt tio kronor. Vi an-
sag det rimligt att revidera upp antagandet for den tioariga riskfria
obligationen i diskonteringsrantan till 2,65 vilket gav en ny riktkurs
pa drygt 70. Detta utan att dndra pa nagra av antaganden vi har for
Systemairs forsdljning, resultat eller kapitalbindning.

For innevarande ar, som slutar sista april 2024 ar forviantningarna att
bolaget har en vinst per aktie pa 3,97 SEK. Vid jamforelse med senast
betalt dr P/E-talet 18. De senaste fem &ren har det genomsnittliga
P/E-talet varit 19 for det framétblickande estimatet for vinsten per
aktie. Aven jimforbara bolag handlas pa den genomsnittliga virde-
ringen de senaste fem &ren. Den lagre virderingen for Systemair skall
ses mot bakgrund av att forsaljningstillvixten kulminerat. Ofta bety-
der det att investerare i aktien som gt den for den tilltagande tillvax-
ten nu salt. Aktien behover nu bli sa pass lagt virderad att en ny ka-
tegori investerare attraheras for att kursen skall lyfta. Det betyder ett
okat fokus pé 16nsamheten fran aktiemarknaden.

Kopvard med bade lag absolut och relativ vardering
Utsikterna for investeringar i energieffektiviseringar ser mycket
gynnsamma ut pa sikt, men 6verskuggas av en halvering av bostads-
byggandet i Sverige i ar. Mycket stora initiativ for att 6ka energieffek-
tiviteten har redan initierats i Europa och Nordamerika och de kom-
mer att pagd i flera ar framover.

Vi har stor tillforsikt med att Systemair ar ett mycket vilskott bolag
med en tydlig dgare och en erfaren foretagsledning. Egna produkt-
ionsanldggningar ger flexibilitet i planering av expansion och inte
minst ett attraktivt kunderbjudande baserat pa en enhetlig produkt-
ionsplattform. I kombination med en aktiv forvarvsstrategi raknar vi
med att Systemair pa sikt nér sina mal om en forsaljningstillvaxt och
rorelsemarginal pa vardera tio procent. Med en riktkurs 73 SEK per
aktie ar forvantning rimligt diskonterade p4 sikt. Aktien ar kopvard.
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Aktien kopvard...

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Svag kursutveckling relativt peers
Varderingsmultiplar fér jamforbara bolag

EV/EBITDA P/E-tal Direkt
Bolag Kursutv i ar (NTM) (FY1) avkastning
Daikin Industries 12,5% 10,8 24 1,1%
Lindab 49,8% 9,4 16,7 2,7%
Beijer Ref AB (publ) -10,5% 15 28,7 0,8%
Nibe Industrier AB -33,9% 13,5 24,9 1,0%
Munters Group AB 39,9% 11,9 24,9 0,7%
Johnson Controls Intl -18,1% 10,1 14,1 2,8%
Carrier Global Corp 28,4% 12,3 18,8 1,4%
Trane Technologies 36,0% 16,5 25,4 1,3%
Watsco Inc 58,5% 19,9 27,9 2,5%
Lennox Intl 74,1% 16,3 23,3 1,1%
Genomsnitt 23,7% 13,6 22,9 1,5%
Systemair AB -1,0% 9,3 18,0 1,5%

Kalla: Bolaget, Refinitiv

Aktien nu lagt varderad mot peers
Relativt P/E-tal mot jamforbara bolag

Relativt P/E-tal, medel, +/-1 std av

1,40
1,30
1,20

1,10 == o o= on e oo

1,00

0,90
0,80
0,70 - -
0,60

0,50
2018

Kalla: Refinitiv

2019

2020

2021

2022

2023



Systemair

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 dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:
Philip Wendt
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