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UPPDRAGSANALYS 

Inför andra kvartalet 2025  

Tillbaka till positiv organisk försäljningstillväxt  
Systemair rapporterar resultat för verksamhetsårets andra kvartal, 

augusti till och med oktober, onsdagen den 4 december. Rapporten 

släpps innan börsen öppnar. Bolaget möter nu kvartal från förra året 

med lite lättare jämförelser. I det första kvartalet var den organiska 

tillväxten negativ, två procent. För det andra kvartalet räknar vi med 

att bolaget åter skall kunna visa positiv tillväxt. Negativ organisk till-

växt i Norden och Västeuropa uppvägs av tillväxt i Östeuropa, Norda-

merika och i resten av världen. Den knappa procenten organiska till-

växten dras dock ner av den starka svenska kronan i kvartalet jämfört 

med föregående års andra kvartal. Nettot leder till en minskning av 

försäljningen i kvartalet med 2,5 procent till 3 109 (3 186) MSEK.  

Lindab rapporterade för sin ventilationsaffär en minskning med tre 

procent av den organiska tillväxten i deras tredje kvartal. Flera pro-

jekt i Europa uppges vara pausade. Däremot var det varit lite bättre 

utveckling i Norden. Det finns en möjlighet att Systemair har lite 

bättre utveckling än vi räknat med i Norden. Systemair uppgav i slutet 

av augusti att det hade blivit successivt lite bättre i juli mot tidigare i 

kvartalet. Med vad Lindab rapporterade i Norden bör det även gälla 

Systemair under kvartalet. För hela verksamhetsåret ser vi att försälj-

ningen kommer att få positivt effekt med dagens valutakurser i kom-

bination med en liten positiv organisk försäljningstillväxt, vilket leder 

till en omsättning på 12 385 (12 257) MSEK. 

Trots en negativ organisk tillväxt i det första kvartalet överraskade 

Systemair med en starkare bruttomarginal på 36 procent. De senaste 

tio åren har bruttomarginalen pendlat mellan 34 - 36 procent. En för-

ändrad produktmix, god beläggning i fabrikerna, avyttrad verksam-

het och ökat fokus på prisjusteringar leder sannolikt till en successivt 

högre bruttomarginal. Vi räknar för det andra kvartalet med att brut-

tomarginalen är kvar på 36 procent. Med försäljnings- och administ-

rationskostnader i nivå med omsättningen i det första kvartalet och 

de senaste årens andra kvartal borde rörelsemarginalen åter vara till-

baka över tio procent. Rörelseresultatet har då ökat till 326 (322) 

MSEK. Periodens resultat uppgår då till 242 (246) MSEK, vilket per 

aktie är 1,16 SEK. Det första halvåret vinst per aktie uppgår då till 

2,17 SEK, vilket för hela året borde kunna bli lite mer än 4,0 per aktie.  

Aktien har tjvustartat  
Med ett rörelseresultat för verksamhetsåret på 1 248 MSEK värderas 

rörelsen till 16,3 gånger. Det är i den nedre delen av det intervall La-

tour värderar Swegon till, 15 – 19 gånger. Men Swegon har också 

högre marginaler än Systemair. På nästa års EV/EBIT är värderingen 

av Systemair på genomsnittet för det senaste tio åren, 15 gånger. Vårt 

motiverade värde är 85 SEK per aktie. Aktien handlas något över det 

motiverade värdet och på den högsta nivån på ett år. Vår bedömning 

är att det är lite för tidigt att börja diskontera en acceleration i tillväx-

ten redan nu. Lättare jämförelser ger dock begränsad nedsida i aktien. 
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Investeringstes 

Bruttomarginalen vänder tillbaka  
Med fokuserad vision att leverera innovativa, hållbara och energief-

fektiva ventilationslösningar har Systemair på ett halvt sekel vuxit till 

en global verksamhet med egen försäljningsorganisation i 51 länder 

som säljer från 26 produktionsanläggningar till 135 länder. Omsätt-

ning överstiger 12 300 MSEK. Fram till 2013 pendlade bruttomargi-

nalen mellan 36 och 40 procent. De senaste tio åren har bruttomargi-

nalen 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 är nu på väg att 

bära frukt. För de närmaste åren är aktiemarknadens förväntningar 

att bruttomarginalen inte överstiger 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. På 

sikt blir det avgörande vilken tillväxt bolaget kan komma tillbaka till. 

Målsättningen är tio procent över en konjunkurcykel. Organisk till-

växt har tidigare angivits till fem procent. Det är också den nivå som 

bolaget nyligen satt som incitamentsmål för ledningen att uppnå och 

överstiga. Analytiker som följer bolaget tror också att bolaget når fem 

procent per år. Förväntningarna är rimligt satta.  

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 70 procent av sin omsättning i Europa och efter ett par 

år med fallande trend finns nu förutsättningar för att investeringarna 

vänder upp igen med en nyligen inledd räntesänkningscykel.    

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

biliserats i de senaste kvartalen. Aktiemarknadens prognos är att om-

sättningen vänder upp i år med en takt av två procent för att öka till 

fem procent 2025/2026. Bolaget har aviserat ett ökat fokus på Asien 

och Nordamerika för framtida expansion. Balansräkningen är mycket 

stark och medger utrymmer för nya förvärv. Bruttomarginalen för-

väntas kunna lyfta från 34 till 36 procent på ett par år. Bolagets VD 

har nyligen angivit 35–36 procent som rimlig målsättning. Rörelse-

marginalen förväntas nå företagets målsättning om en nivå på minst 

tio procent om ett par år. Rörelsekapital växer i nivå med omsätt-

ningen. Investeringarna i nivå med avskrivningarna. Med dessa anta-

gande når vårt motiverade värde 85 kronor per aktie. Uppräknat med 

avkastningskravet blir det 92 kronor om ett år. Direktavkastningen 

uppgår till 1,9 procent. 

 

Bruttomarginalen vänder upp… 

  
 

…med botten i försäljningen 
 

 
 

Aktien lite högt värderad 
Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier 

 

Källa: Analysguidens bull-, base och bearscenario 

 
 
 
Motiverad värde, 85 SEK per aktie. 
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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 
 


