ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Infor andra kvartalet 2025

Tillbaka till positiv organisk forsaljningstillvaxt
Systemair rapporterar resultat for verksamhetséarets andra kvartal,
augusti till och med oktober, onsdagen den 4 december. Rapporten
slapps innan borsen 6ppnar. Bolaget moter nu kvartal fran forra aret
med lite lattare jamforelser. I det forsta kvartalet var den organiska
tillvixten negativ, tvd procent. For det andra kvartalet raknar vi med
att bolaget ater skall kunna visa positiv tillvixt. Negativ organisk till-
vixt i Norden och Visteuropa uppvigs av tillviixt i Osteuropa, Norda-
merika och i resten av virlden. Den knappa procenten organiska till-
vaxten dras dock ner av den starka svenska kronan i kvartalet jamfort
med foregdende ars andra kvartal. Nettot leder till en minskning av
forsdljningen i kvartalet med 2,5 procent till 3 109 (3 186) MSEK.

Lindab rapporterade for sin ventilationsaffar en minskning med tre
procent av den organiska tillvixten i deras tredje kvartal. Flera pro-
jekt i Europa uppges vara pausade. Daremot var det varit lite battre
utveckling i Norden. Det finns en mojlighet att Systemair har lite
béttre utveckling &n vi raknat med i Norden. Systemair uppgav i slutet
av augusti att det hade blivit successivt lite battre i juli mot tidigare i
kvartalet. Med vad Lindab rapporterade i Norden bor det dven gilla
Systemair under kvartalet. For hela verksamhetséiret ser vi att forsalj-
ningen kommer att fa positivt effekt med dagens valutakurser i kom-
bination med en liten positiv organisk forsaljningstillvaxt, vilket leder
till en omséttning pa 12 385 (12 257) MSEK.

Trots en negativ organisk tillvixt i det forsta kvartalet Gverraskade
Systemair med en starkare bruttomarginal pa 36 procent. De senaste
tio aren har bruttomarginalen pendlat mellan 34 - 36 procent. En for-
dndrad produktmix, god beldggning i fabrikerna, avyttrad verksam-
het och 6kat fokus pé prisjusteringar leder sannolikt till en successivt
hogre bruttomarginal. Vi raknar for det andra kvartalet med att brut-
tomarginalen ar kvar pa 36 procent. Med forsiljnings- och administ-
rationskostnader i nivd med omsittningen i det forsta kvartalet och
de senaste arens andra kvartal borde rorelsemarginalen &ter vara till-
baka 6ver tio procent. Rorelseresultatet har di okat till 326 (322)
MSEK. Periodens resultat uppgar da till 242 (246) MSEK, vilket per
aktie ar 1,16 SEK. Det forsta halvaret vinst per aktie uppgar da till
2,17 SEK, vilket for hela dret borde kunna bli lite mer 4n 4,0 per aktie.

Aktien har tjvustartat

Med ett rorelseresultat for verksamhetsaret pa 1 248 MSEK varderas
rorelsen till 16,3 ganger. Det ar i den nedre delen av det intervall La-
tour viarderar Swegon till, 15 — 19 ginger. Men Swegon har ocksa
hogre marginaler dn Systemair. Pa nésta ars EV/EBIT ar varderingen
av Systemair pé genomsnittet for det senaste tio dren, 15 génger. Vart
motiverade virde ar 85 SEK per aktie. Aktien handlas nagot 6ver det
motiverade viardet och pa den hiégsta nivan pa ett ar. Var bedomning
ar att det ar lite for tidigt att borja diskontera en acceleration i tillviax-
ten redan nu. Lattare jimforelser ger dock begransad nedsida i aktien.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2028 2024 2025p 202ép
Omsattning 12058 12257 12385 12043
Bruttoresultat 41006 424 4490 2 4 GES
Rorelseres. (ehit) 14014 53 1248 1330
Resultat f. skakt 12495 B 1179 1286
Pericdens resultat 1045 54 14 oar
Vinst per aktie BO2kr 3Vdkr 439kr 4,79kr
Lhd. per aktie 1.10kr 1,20kr 1 76kr 1,52 kr
Omsattningillvant  251% 1,6% 1.1% 4 5%
Bruttomarginal 1% W4Y O EIR 0%
Rarelsemarginal 11.6% T9% 101% 103%
hettoskuldfeget kay 03 0z 01 i}
Mettoskuld/ehit 1.1 1,1 04 01
Pie-tal 17.8 250 21.1 193
B ebit 14,3 181 163 152
B/omsattning 1,66 1.42 1.64 157
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 séljer frdn 26 produktionsanldggningar till 135 lander. Omsatt-
ning 6verstiger 12 300 MSEK. Fram till 2013 pendlade bruttomargi-
nalen mellan 36 och 40 procent. De senaste tio aren har bruttomargi-
nalen varit pa en betydligt 1agre niva, mellan 32 och 36 procent.

En konsolidering av de manga férvarven och utveckling av enhetliga
produktplattformar for den globala organisationen ar nu pé vig att
bara frukt. For de narmaste dren ar aktiemarknadens férvantningar
att bruttomarginalen inte 6verstiger 35 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.
Malsittningen 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 ocksa att bolaget nar fem
procent per ar. Forvantningarna ar rimligt satta.

Okat fokus pa luftkvalité inomhus

I samband med pandemin har luftkvalité inomhus uppmérksammats.
Inte bara matt i volym utan ocksa mitt 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 férutséttningar 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 i de senaste kvartalen. Aktiemarknadens prognos ar att om-
sittningen vander upp i ar med en takt av tva procent for att 6ka till
fem procent 2025/2026. Bolaget har aviserat ett 6kat fokus pa Asien
och Nordamerika for framtida expansion. Balansrakningen ar mycket
stark och medger utrymmer for nya forvarv. Bruttomarginalen for-
vantas kunna lyfta fran 34 till 36 procent pa ett par ar. Bolagets VD
har nyligen angivit 35-36 procent som rimlig malsittning. Rorelse-
marginalen forvintas né foretagets mélsiattning om en niva pa minst
tio procent om ett par ar. Rorelsekapital vixer i nivdi med omsatt-
ningen. Investeringarna i nivd med avskrivningarna. Med dessa anta-
gande nar vart motiverade viarde 85 kronor per aktie. Uppraknat med
avkastningskravet blir det 92 kronor om ett &r. Direktavkastningen
uppgar till 1,9 procent.
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario

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

2017 2018 2015 2020 2021 2022 2025 24 2025p  202ép
Mettoomsattning G b 73N 8327 g 8319 9635 12058 12257 12385 123
Kostnad silda varcr -4 502 -4 887  -5588 -SRI -5EE0 6316 -7 949 -B 043 -TESS B EET
Bruttores ultat 2861 2494 2729 3084 2960 0 EE19 4109 4214 4450 4656
Sruttamarginal, % 4 ECq) g M6 M7 E-E ECN - %3 A
Mdman ach fersaliningskostnader -1913 213 22 2492 -2Ee 2515 -3 1035 -3.215 130 -3
OO C T O T SO SO SO L ST S - S
Rirelseresultat (elbith 459 350 528 G626 677 e 1401 563 1248 1330
Rdredsermanginal, % G4 48 6.3 L0 A 44 e ) il nz
Frammetto = T S SO SO SO AN N S
Resultat fire shatt 410 ERE 458 544 564 T42 1285 B4 1179 1 28é
Siatter -116 -103 -137 -158 -153 -197 -25{ -211 -265 -
Periodens resultat 294 230 a2 185 411 544 1045 G54 914 2397
Kassafloden (Mkr)

2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023 2024  2025p  202ép
Rarelsenesy Hat 439 350 528 GG GIT T 140 563 1248 1330
Just far poster som inte ingar i kassaflodes 158 220 153 50 oz E55 113 EEY 157 iy
Fnansells poster -22 -24 -32 -18 -2 -25 -78 -52 -E2 -58
Hetald mkomstskatt -123 -147 -153 -150 -183 -147 -215 -2l a4 -&ra
Kassafldde for Idpande verksamhbeten
fire fhrandringar i rdrelskapitalet 444 3199 536 TEE 58 949 1223 582 1054 1030
Farandring av rérelsekapital 18 -174 -150 57 136G -714 -635 151 -1M -167
Kassafibde frin den ldpande
werksambeten 465 224 T Ed4 994 255 588 1333 523 863
{azcaflode fran investeringsverksamheten -261 -4 -321 -215 ~dd 516 4 -350 -4 =40
i.amsaflode fran finansieringwerkamheten -1%5 214 162 -4i51 -55T ZT5 -5l -Baa (1] 0
Periodens kassaflide 49 -39 227 148 =12 -6 -53 45 501 423
Likevida medel vid periodens barjan 177 242 213 250 iTa 9 336 340 414 oG
Cmeaionim gsdifferenser i likvida medel 14 10 4 -0 -4 23 a7 25 1] 0
Likvida medel vid pericdens shat 242 218 445 Ive ERL 336 340 414 916 1338
Metto rantebdrande shuld 1401 1858 2081 15981 1540 2114 1523 1070 555 128
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Balansrakning (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 202ép
TILLGANGAR
Byggnader & mark 255 1157 1162 1115 1133 1238 2526 2727 2 8% 2668
Creriga materiella anlaggningtillgdngar 245 566 B8 &7l G 1028 a o o 0
Goodwill e 758 B47 g2 T35 &E3 489 1026 1026 1026
Creriga immater. anlaggningstillgdnigar 193 217 265 24E N 216 241 288 27 e
Dreriga nlbgoningstillghngar e LI .- .. LS .. Al LA
Summa anliggningstillgangar 2499 2933 314% 33N Yoz §o24  3OBG 4281 4227 4200
‘Warulager 1170 13949 1509 1572 1437 2225 2459 2124 2167 2330
Kartfristiga fordringar 1252 1462 1 685 1556 1558 14975 2523 2473 2572 106
Creriga omasattningstillgingar 199 182 217 283 o 2 325 ] 124 122
Haedamedel Co ... ... L S L o L s AR . NS, -}
Summa oms-ittningstillgangar 2863 B256 3662 2 3ITES X654 4B48 5647 5512 61T & 900
SUMMA TILLGANGAR £ 361 6195  6B11 7100 6956 8472 9633 5793 10358 11100
Eget kapital & skulder

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 202ép
L e N Zm A% B G0, AW AR .2 ) e o R
Summa eget kapital 2 381 2620 2839 IO0EF 330 B ASE 5273 5654 G202 6800
Lingfristiga rantebarande skulder 49 41 1070 1120 1052 123 LT 127 T2ar 27
Lingiristiga g rantebdrande sulder .. T e ... S L 2 -.... ...
Summa langfristiga shulder 578 966 135%  13%2 1311 1507 930 BBS 915 924
Lartfristiga rantebarande skulder 1236 1283 1176 1154 FE 1148 1M 735 FESS Ti5
Lewerantdrsskulder 57d 674 47 GEG T4E S 1025 1217 1239 125
Owigakartfristigaskulder LI - ... LI LB E L IO .. SO Y. JOLY .-
Summa kortfristiga shulder 2402 24608 2613 2623 2314 F112 5451 3254 3261 3381
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 5 361 G195  6BE11 7100 6956 8472 9633 9793 10358 11085
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomts 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 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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