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Systemairs starkaste siffra nadgonsin

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Medel
Kurs 131,50
Hogsta/Ligsta (12M) 133,00/85,80
Antal aktier (m) 52,0
Borsvirde (SEKm) 6 838
Nettoskuld (SEKm) 2 081
Enterprise Value (SEKm) 8919
Reuters/Bloomberg SYSR.ST/SYSR SS
Listning Nasdaq OMX

18/19 19/20E 20/21E 21/22E
Forsdljning 8 327 9032 9529 10053
EBITDA 762 890 964 1014
EBIT 529 639 713 763
Vinst f. skatt 458 573 647 697
EPS, just. 6,31 8,05 9,08 9,65
EK/A 54,60 60,35 66,73 73,49
Utdelning 2,00 2,30 2,70 2,90
V/A Tillv. 9,5 27,5 12,8 6,2
EBIT Marg. 6,4 7,1 7,5 7,6
ROE 12,0 14,0 14,3 13,8
ROCE 11,5 13,1 14,2 14,8
Nettoskuld/EK 0,70 0,58 0,47 0,37
EV/Fsg. 0,96 0,98 0,93 0,88
EV/EBITDA 10,5 10,0 9,2 8,8
EV/EBIT 15,1 13,9 12,5 11,7
P/E, just. 18,2 16,3 14,4 13,6
P/EK 2,11 2,17 1,96 1,78
Direktavk. 1,7 1,8 2,1 2,2

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 manader
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Killa: FactSet

Den organiska tillvixten Overraskar

Systemair avslutning pa sitt
rakenskapsar (maj-apr). Nettoomséttningen dkade med 17,3% till
2144 mkr (1827), vilket var nistan 4% Over var prognos pa 2063
mkr. Avvikelsen mot var forvintan forklaras primért av en
starkare organisk tillvixt 4n véntat, medan forvérvstillvixten och
valutapaverkan var i linje med vara estimat. Den organiska
tillvixten uppgick till 9,3% (1,8%), vilket var den starkaste siffran
for ett enskilt kvartal pd minst sex ar. Noterbart ar aven att
bolagets nirmaste konkurrent uppvisade en organisk tillvixt pa
endast 5% under kvartalet inom Ventilation. Diarmed levererade
Systemair pa ratt datapunkt vilket &r glidjande. Vi noterar
samtidigt att bolaget, med ett undantag, uppvisat 37 kvartal i rad
med organisk tillvixt. Aven bruttoresultatet slog vara
foérvintningar med drygt 3%, 703 mkr (590) mot véntade 681
mKkr, motsvarande en bruttomarginal pa 32,8% (32,3%), i linje
med var prognos pa 33%. P4 helarsbasis uppgick rorelseresultatet
till 528 mkr, vilket ocksé var bolagets starkaste siffra ndgonsin.

redovisar en stark brutna

Den goda organiska tillvixten bedoms fortsatta

Marknadsutvecklingen var generellt god, dar primért bolagets
storre regioner utvecklades starkt under kvartalet. Den
nordamerikanska marknaden fortsdtter att utvecklas vél och
uppvisade en organisk tillvixt pd 14% under kvartalet. Samtliga
fem regioner visar tillvixt under kvartalet, och endast en
(Osteuropa) visar en negativ organisk tillvixt pa 1% mot ett tufft
jamforelsekvartal.

Motiverat virde per aktie 145 kr (tidigare 115 kr)

Ledningen har det senaste aret skiftat fokus fran stdrre projekt
med generellt ligre marginaler till mellanstora projekt, vilka
tenderar att ha hogre marginaler. Darmed raknar vi med fortsatta
lonsamhetsforbéttringar de nérmsta kvartalen i takt med att
orderboken betas av. Vidare ligger fokus framgent pa att oka
ldnsamheten genom att realisera synergier fran tidigare forvarv.
Ledningen guidar adven for att de inte ser ndgon avmattning och
att den organiska tillvixten beddéms fortsitta, trots relativt tuffa
jamforelsekvartal den nirmsta tiden, vilket motiverar positiva
estimatrevideringar pa drygt 4%. En fortsatt stigande 16nsamhet
mot bolagets langsiktiga mal, tillsammans med fortsatt stark
underliggande tillvixt motiverar en premium mot 6vriga sektorn.
Efter den starka kursutveckling
kurspotentialen till medelhdg frdn hdg, men justerar samtidigt

senaste tidens sinker vi

upp vart motiverade virde per aktie till 145 kr (tidigare 115 kr).

Datum Hiéndelse

Plats

29/08/2019 Ql-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Systemair — Forsiljning per marknad

Ovrigt; 11%

Nord- och Norden; 22%

Sydamerika; 9%

Osteuropa och
OSS; 15%

Visteuropa; 43%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Systemair — Resultatutveckling, helar
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Systemair — Finansiell stillning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Systemair — Resultatutveckling, kvartal
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Systemair — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 6 812
Antal utestaende aktier (m) 52,0
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 14

Fritt handlade aktier 36,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Gerald Engstrom 42,6% 42,6%
Ebm-Past AB 21,3% 21,3%
Swedbank Robur Fonder 7,5% 7,5%
Alecta 5,6% 5,6%
Others 23,1% 23,1%
Ordférande Gerald Engstrom

Verkstillande direktor Roland Kasper
Anders Ulff
Anders Ulff
0222-44000 / www.systemair.com

29 August 2019

Finansdirektor
Investerarkontakt
Telefon / Internet

Nista rapport
Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Systemair fortsdtter den inslagna vigen med fokus p& Okad
Ionsamhet. Ledningen upprepar detta i senaste kvartalsrapporten
och rdknar med att realisera synergier frdn tidigare fOrvérv,
kombinerat med fortsatta fokus pd medelstora projekt som
tenderar ha bidttre lonsamhet. Givet hur marknaden ser ut ser vi
bolagets fokus p& lonsamhet som naturlig. Ledningen dr fast
besluten om att uppnd marginalmalet (EBIT) pd 10 %. Vi ser en
gradvis forbéttring av marginalen pd medelling sikt, upp mot 8 %
de nidrmaste tre &ren. Bolaget handlas pa EV/EBIT 14x pa
innevarande d4rs resultat, vilket bedéms som attraktivt givet
historiken och tillvixtutsikterna.

Omstruktureringarna tagna

De senaste aren har varit hindelserika for Systemair d& bolaget har gjort
flertalet forviarv samtidigt som de har genomfort omstruktureringar for att fa
bukt med den vikande marginalen. Under 2017/18 har
omstruktureringskostnader pa totalt 77 mkr tagits. Den ryska marknaden har
préglats av tydlig protektionism, vilket har inneburit att flera ventilations- och
byggforetag sitter med ledig kapacitet. Under de senaste aren har dock
Ryssland nu uppvisat forsdljningstillvixt igen. Pa regionsbasis uppvisade
samtliga regioner forutom Osteuropa & OSS en organisk tillvixt dverstigande
7% det senaste kvartalet. Osteuropa & OSS uppvisade en negativ tillviixt pa 1%,
mot ett tufft jimforelsekvartal.

Nya forvarv i ljuset av 1onsamhetsforbittringar

Det har skett ett tydligt skifte i bolaget fran tillvixt- till marginalfokus. Givet
hur marknaden ser ut ser vi denna fordndring som naturlig. Bolaget har
dessutom initierat prishdjningar for att kompensera for révaruprisdkningar.
Alla atgdrder som initieras ar i syfte att forbdttra marginalen och ledningen ar
fast beslutna om att kunna n& marginalmilet om 10% p& sikt. Marknaden
fortsétter att vixa med ett par procent och forsdljningstillvixten kommande ar
forvdntas, av oss, vara nagot 6éver marknaden. Ska bolaget kunna né upp till
10% marginal i radande marknadsldge sa krdvs det att dessa atgédrder biter. P&
vara estimat for 19/20e har vi gjort beddmningen att en rimlig marginal bor
vara runt 7,1%. Under det senaste aret har Systemair genomfort tvd intressanta
forvirv; Koolair i Spanien samt Greentek i Kanada. Greenteks ldonsamhet
beddms ligga i linje med Systemair-koncernen, medan Koolair berdknas ha
marginaler kring 22-29%, beroende pa sdsong.

Aktien handlas pia en liten premie mot sektorn

Aktien handlas pa en EV/EBIT-multipel pa 14x for 19/20e vilket &r en premie
mot sektorn. Framit vintar vi nagot fortsatt forbdttrad ldnsamhet i takt med
ett fortsatt skifte i fokus fran storre till mindre projekt, som historiskt har
medfort hogre marginaler. Vi ser dven goda mojligheter till marginalexpansion
pad langre sikt baserat pa gjorda effektiviseringar och kontinuerliga
forbéttringar. Vi ser ett motiverat virde per aktie pa 145 kr.

Systemair — Vara estimatforandringar (SEK)

2019/20E 2020/21E 2021/22E

Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 8 631 9 032 4,6% 9106 9529 4,6% - 10053
EBIT 626 639 2,1% 681 713 4,6% - 763
EPS just. 8,00 8,05 0,7% 8,77 9,08 3,5% - 9,65

Source: Erik Penser Bank
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ystemair — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20E 2020/21E 2021/22E
Nettoomsittning 4551 5296 5882 6113 6 864 7 301 8 327 9 032 9529 10 053
Ovriga intikter - - - - - - - - - -
Kostnad for salda varor -2924 -3 509 -3 858 -4 010 -4 502 -4 887 -5 373 -6 006 -6 289 -6 585
Bruttovinst 1627 1787 2025 2102 2361 2414 2955 3026 3240 3468

-1041 -1183 -1353 -1400 -1548 -1653 -1827 -1969 -2 077 -2 191

Administrationskostnader -226 -285 -314 -337 -365 -361 -389 -406 -429 452
Forsknings- och utvecklingskostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader 5 -3 -74 -101 -129 -168 -154 -181 -191 -231
Resultat fore avskrivningar 366 317 548 522 626 554 762 890 964 1014
Avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill-avskrivningar -110 -155 -171 -178 -187 -204 -233 -251 -251 -251
Rorelseresultat 256 162 377 344 439 349 529 639 713 763
Extraordindra poster 0 0 0 0 -45 -70 -7 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -38 191 4 -37 -29 -17 -70 -66 -66 -66
Resultat fore skatt 218 354 380 307 410 333 458 573 647 697
Skatter -76 -70 -71 -100 -116 -103 -137 -155 -175 -195
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 143 284 310 207 294 230 321 419 472 502
Kassaflodesanalys

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20E 2020/21E 2021/22E
Resultat fore avskrivningar 366 317 548 522 626 554 762 890 964 1014
Fordndring av rorelsekapital -8 95 -193 -161 18 -174 -150 -143 -196 -206
Ovriga kassaflodespaverkande poster 0 0 200 144 158 221 192 251 251 251
Kassaflode fran 16pande verksamheten 358 222 241 169 465 224 386 526 528 547
Finansiella nettokostnader -38 -35 -21 -19 22 -24 -32 -66 -66 -66
Betald skatt -64 91 -122 -139 -129 -147 -153 -155 -175 -195
Investeringar -693 174 -297 212 -281 -482 515 -220 -200 -200
Fritt kassaflode -437 270 -198 -201 32 -429 -129 306 328 347
Utdelningar -65 -78 -104 -104 -104 -87 -104 -120 -140 -151
Forvirv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode -502 192 55 10 49 -39 33 187 188 196
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad 1212 918 1198 1329 1314 1761 1996 1809 1621 1425
Balansrikning

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20E 2020/21E 2021/22E
TILLGANGAR
Goodwill 458 533 614 622 691 759 847 847 847 847
Ovriga immateriella tillgangar 172 251 226 189 193 217 265 265 265 265
Materiella anlaggningstillgangar 813 1088 1288 1274 1413 1722 1769 1738 1687 1636
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliiggningstillgingar 551 101 180 181 201 240 268 268 268 268
Summa anliggningstillgangar 1994 1972 2 308 2265 2499 2939 3 149 3118 3067 3015
Varulager 790 921 1029 1105 1170 1399 1509 1535 1620 1709
Kundfordringar 897 968 1165 1255 1427 1632 1902 2019 2130 2248
Ovriga omsiittningstillgangar 96 0 0 0 0 12 0 0 0 0
Likvida medel 98 123 188 177 242 213 250 437 625 821
Ovriga omsittningstillgangar 1881 2012 2 382 2537 2839 3 256 3 662 3992 4 375 4778
SUMMA TILLGANGAR 3875 3984 4 690 4 802 5338 6195 6 811 7 110 7 442 7793
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1576 1881 2082 2108 2 381 2620 2 839 3138 3470 3821
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 1576 1881 2082 2108 2 381 2 620 2839 3138 3470 3821
Langfristiga finansiella skulder 586 286 246 197 319 691 1070 1070 1070 1070
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 92 107 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 63 107 261 239 259 276 289 289 289 289
Summa langfristiga skulder 741 500 506 435 578 966 1359 1359 1359 1359
Kortfristiga finansiella skulder 724 755 1140 1309 1236 1283 1176 1176 1176 1176
Leverantorsskulder 454 405 0 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 61 72 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 319 371 961 950 1142 1325 1437 1437 1437 1437
Kortfristiga skulder 1558 1603 2102 2259 2378 2 609 2613 2613 2613 2613
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 3875 3984 4 690 4 802 5338 6195 6 811 7 110 7 442 7793
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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ystemair — Vardering och keltal (SEK)

Aktiedata

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19  2019/20E  2020/21E  2021/22E
Vinst per aktie, rapporterad 4,86 8,44 5,96 3,98 5,66 4,42 6,18 8,05 9,08 9,65
Vinst per aktie, justerad 4,86 8,44 5,96 3,98 6,52 5,76 6,31 8,05 9,08 9,65
Rorelsens kassaflode/aktie 7,91 8,02 1,05 0,20 0,94 -0,75 0,63 3,59 3,61 3,77
Fritt kassaflode per aktie -8,40 5,20 -3,81 -3,86 0,62 -8,25 -2,48 5,89 6,31 6,67
Utdelning per aktie 1,50 3,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,30 2,70 2,90
Eget kapital per aktie 30,31 36,17 40,04 40,54 45,79 50,39 54,60 60,35 66,73 73,49
Eget kapital per aktie, ex goodwill 21,51 25,93 28,24 28,58 32,50 35,79 38,32 44,06 50,45 57,20
Substansvirde per aktie 30,31 36,17 40,04 40,54 45,79 50,39 54,60 60,35 66,73 73,49
Nettoskuld per aktie 23,31 17,65 23,05 25,55 25,26 33,87 38,38 34,78 31,17 27,40
EV per aktie 128,06 123,40 138,05 128,05 182,76 149,67 153,38 165,78 162,17 158,40
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0 52,0
Virdering

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19  2019/20E  2020/21E  2021/22E
P/E-tal, rapporterat 21,5 12,5 19,3 25,7 27,8 26,2 18,6 16,3 14,4 13,6
P/E-tal, justerat 21,5 12,5 19,3 25,7 24,1 20,1 18,2 16,3 14,4 13,6
Kurs/rorelsens kassaflode 13,2 13,2 109,7 517,5 168,2 NM 182,3 36,5 36,3 34,7
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM 20,3 NM NM 255,1 NM NM 22,2 20,8 19,6
Fritt kassaflode/borsvirde -8,0 4,9 -3,3 -3,8 0,4 -7,1 2,2 4,5 4,8 5,1
Direktavkastning 1,4 2,8 1,7 2,0 1,3 1,7 1,7 18 2,1 2,2
Utdelningsandel, justerad 30,9 35,6 33,6 50,2 30,7 34,7 31,7 28,6 29,7 30,0
Kurs/eget kapital 3,46 2,92 2,87 2,53 3,44 2,30 2,11 2,17 1,96 1,78
Kurs/eget kapital, ex goodwill 4,87 4,08 4,07 3,59 4,85 3,24 3,00 2,97 2,60 2,29
Kurs/substansvirde 3,46 2,92 2,87 2,53 3,44 2,30 2,11 2,17 1,96 1,78
EV/omsittning 1,46 1,21 1,22 1,09 1,38 1,07 0,96 0,98 0,93 0,88
EV/EBITDA 18,2 20,2 13,1 12,7 15,2 14,1 10,5 10,0 9,2 8,8
EV/rorelseresultat 26,0 39,6 19,1 19,4 21,6 22,3 15,1 13,9 12,5 11,7
Aktiekurs, arsslut 104,75 105,75 115,00 102,50 157,50 115,80 115,00 131,00 131,00 131,00
Aktiekurs, arshogsta 108,00 134,75 122,75 138,00 159,00 158,50 119,80 133,00 - -
Aktiekurs, arsligsta 69,75 97,75 89,50 99,00 95,50 104,00 85,80 108,00 - -
Aktiekurs, arssnitt 81,88 106,15 110,58 115,64 109,20 136,75 105,72 103,53 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 5447 5499 5980 5330 8190 6022 5980 6812 6812 6812
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 6 659 6417 7178 6 659 9504 7 783 7976 8893 8893 8893

Tillvixt och marginaler

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19  2019/20E  2020/21E  2021/22E

Omsittningstillvixt, arsforindring 13,9 16,4 11,1 3,9 12,3 6,4 14,1 8,5 5,5 55
Rorelseresultat, arsfi dring 16,5 -36,6 132,3 -8,7 27,6 -20,4 51,4 20,8 11,5 7,0
Vinst per aktie, arsforindring 62,9 73,5 -29,4 -33,1 63,7 -11,6 9,5 27,5 12,8 6,2
EBITDA marginal 8,0 6,0 9,3 8,5 9,1 7,6 9,2 9,9 10,1 10,1
EBITA marginal 8,0 6,0 9,3 8,5 9,1 7,6 9,2 9,9 10,1 10,1
Rorelsemarginal 5,6 3,1 6,4 5,6 6,4 4,8 6,4 7,1 7.5 7,6
Vinstmarginal, justerad 4,8 6,7 6,5 5,0 6,6 5,5 5,6 6,3 6,8 6,9
Nettomarginal, justerad 3,1 5,4 53 3,4 4,9 4,1 3,9 4,6 5,0 5,0
Skattesats 34,6 19,7 18,6 32,6 28,3 31,0 29,9 27,0 27,0 28,0
Lonsamhet

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19  2019/20E  2020/21E  2021/22E
Avkastning pa eget kapital 9,6 16,4 15,6 9,9 15,1 12,0 12,0 14,0 14,3 13,8
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt 12,6 12,5 13,5 12,6 13,3 13,8 12,9 12,6 13,5 13,2
Avkastning pa sysselsatt kapital 10,3 5,8 12,4 10,2 12,3 8,7 11,5 13,1 14,2 14,8
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt 12,5 10,5 10,8 9,9 10,2 9,9 11,0 11,2 11,9 12,4

Investeringar och kapitaleffektivitet

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19  2019/20E  2020/21E  2021/22E

Investeringar 693 -174 297 212 281 482 515 220 200 200
Investeringar/omsittning 15,2 -3,3 5,0 3,5 4,1 6,6 6,2 2,4 2,1 2,0
Investeringar/avskrivningar NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
Varulager/omsittning 17,4 17,4 17,5 18,1 17,1 19,2 18,1 17,0 17,0 17,0
Kundfordringar/omsittning 19,7 18,3 19,8 20,5 20,8 22,4 22,8 22,4 22,4 22,4
Leverantorsskulder/omsittning 10,0 7,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rorelsekapital/omsittning 27,1 28,0 37,3 38,6 37,8 41,5 41,0 39,4 39,4 39,4
Kapitalomsittningshastighet 1,31 1,35 1,36 1,29 1,35 1,27 1,28 1,30 1,31 1,32

Finansiell stillning

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19  2019/20E  2020/21E  2021/22E

Nettoskuld, rapporterad 1212 918 1198 1329 1314 1761 1996 1809 1621 1425
Soliditet 40,7 47,2 44,4 43,9 44,6 42,3 41,7 44,1 46,6 49,0
Skuldséttningsgrad 0,77 0,49 0,58 0,63 0,55 0,67 0,70 0,58 0,47 0,37
Nettoskuld/borsvirde 0,22 0,17 0,20 0,25 0,16 0,29 0,33 0,27 0,24 0,21
Nettoskuld/EBITDA 3,3 2,9 2,2 2,5 2,1 3,2 2,6 2,0 1,7 1,4
Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska
nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Systemair — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q117/18 Q217/18 Q317/18 Q417/18 Q118/19 Q218/19 Q318/19 Q418/19 Q119/20 Q219/20 Q319/20 Q419/20
Nettoomsittning 1646 1769 1715 1733 1837 1864 1773 1827 2013 2151 2019 2144
Ovriga intikter - - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -36 -36 -16 -40 -34 -36 -33 -66 -30 -59 -34 -31
Resultat fore avskrivningar 177 202 153 97 182 193 119 60 201 246 139 177
Avskrivningar och amorteringar -44 -49 -48 -49 -49 -49 -52 -55 -56 -57 -58 -63
Rorelseresultat 133 153 105 48 133 144 68 5 145 189 80 114
Extraordindra poster 0 0 0 0 -0 -5 -21 -44 0 0 -7 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 2 3 -30 -5 -27 -0 -15 26 -35 -11 -6 -18
Resultat fore skatt 135 156 75 43 106 144 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt, justerat 135 156 75 43 106 149 21 44 0 0 7 0
Skatter -36 67 -24 -15 -30 -42 -11 -19 -38 -52 -30 -18
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 100 223 51 29 76 101 42 12 72 126 45 78

Tillvixt och marginaler

Q117/18 Q217/18 Q317/18 Q417/18 Q118/19 Q218/19 Q318/19 Q418/19 Q119/20 Q219/20 Q319/20 Q419/20

Nettoomsittning 5,3 8,9 21,1 14,9 11,6 5,3 3,4 5,4 9,6 15,4 13,9 17,3
Rorelseresultat 13,1 14,3 249,2 -23,3 -0,1 -6,1 -35,7 -89,1 9,0 31,3 18,5 2 094,2
EBITDA marginal 10,8 11,4 8,9 5,6 9,9 10,3 6,7 3,3 10,0 11,4 6,9 8,3
Rorelsemarginal 8,1 8,7 6,1 2,8 7,2 7,7 3,8 0,3 7,2 8,8 4,0 5,3
Vinstmarginal, justerad 8,2 8,8 4,4 2,5 5,8 8,0 1,2 2,4 0,0 0,0 0,4 0,0
Skattesats 26,5 -42,8 32,4 33,6 28,7 29,4 NM NM NM NM NM NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Systemair — Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde Systemair — EBITDA, 12-méan rullande medelviarde
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Systemair — Rorelseresultat, 12-mén rullande medelvirde Systemair — Resultat f. skatt, 12-mén rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmél. Informationen ar
dérmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella
instrument dr forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kdnda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter
mellan kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvinder for att forebygga intressekonflikter ar bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
sitter i egen lokal. Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan
dock, fran tid till annan, foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som dr foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnd@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som
medverkat i detta arbete far inte for egen rékning handla i be-rdérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i
analyserat bolags emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Frik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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