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Infor rapporten férvintas Systemair uppvisa fortsatt tillvixt. Orderingangen ir dock avtagande och
férvintningarna dr 1aga. Analysguidens motiverade virde sitts vid 73 kronor.

Lagre tillviaxttakt
Systemair redovisar resultat for det forsta kvartalet torsdagen den 31 augusti. Samma dag haller bolaget

arsstdmma i Skinnskatteberg.

Bolaget har brutet rakenskapsar som slutar i april 2024. De férvintas inleda verksamhetséret med en
forsaljningsokning pa 4-8 procent dver foregdende érs forsta kvartal. Det motsvarar en halverad tillvaxttakt mot
foregaende kvartal d& den organiska tillvixten naddde 13 procent. Koncensus for férsiljningen i det férsta
kvartalet ligger pa 3 031 MSEK mot 2 849 MSEK for ett &r sedan.

Foretagsledningen signalerade i juni att det sdg en nigot avtagande orderingang. Analytiker som foljer bolaget
har reviderat prognoserna till en lagre tillvaxttakt som nu endast dterspeglar marknadstillvixten f6r Systemairs
produkter. Variationen i analytikernas prognoser ar pafallande 1ag. Har finns potential till positiv dverraskning

da tillvaxttakten formodligen inte fallit sarskilt mycket fran foregdende kvartal.

Laga forvintningar

Systemair har 6ver flera ar visat pa stabila bruttomarginaler. For arets forsta kvartal vantas bruttomarginalen
forbéttrats ndgot mot niva under féregaende kvartal. Komponentkostnadsutvecklingen har avtagit medan
lénekostnadsutvecklingen stigit. Rorelsemarginalen for kvartalet forvéantas vara 9,5 procent, ndgot under
malsattningen om tio procent. Koncensusprognosen ir att bolaget redovisar ett hogre rorelseresultat mot
féregéende ars forsta kvartal, 279 MSEK (270). Men ett lagre resultat fore skatt, 246 MSEK (266) till f6ljd av hogre
rantekostnader. Vinst per aktie berdknas till 0,91 SEK (1,04).

Hogre andel kassafléde i forhallande till vinsten

Lagerbindningen har varit h6g i sparen av pandemin. Under innevarande verksamhetsar dr det rimligt att rakna
med en normalisering av kapitalbindning i varulager. For kassaflodet kan det vara den mest avgérande faktorn
under innevarande ar. Var prognos &r att kassaflodet fére eventuella férvirv i ar kommer att 6verstiga den

redovisade vinsten. Ett métt pd hog kvalitet av hur verksamheten bedrivs.

Okat fokus pa organisk tillvixt ger hogre I16nsamhet

Trots stor osdkerhet kring bostadsbyggandet i Norden ser féretagsledningen att ett 6kat fokus pa luftkvalitén
inomhus och energieffektiviseringar driver pé forsaljningstillvaxten for kommande verksamhetsar som beridknas
till 5-6 procent. Den historiska tillvaxttakten f6r Systemair har varit den dubbla marknadstillvaxten. En
forsiktigare expansionstakt under rddande marknadsforutsattningar med 6kat fokus pé organisk tillviaxt med
egna expansionsinvesteringar, modularisering, produktutveckling och minskad kapitalbindning ger mycket goda

forutséttningar for att nd lonsamhetsmalen i ar.
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