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Historiskt lag vardering

Bibehaller tillvixten men under I6nsamhetspress

Infér rapporten forviantar sig Analysguiden att nettoomsattningen pa
koncernnivé landar vid 2 829 mkr (2 766), vilket innebéar en tillvaxt
pa 2% pa arsbasis. Vi raknar med tillvixt pd samtliga marknader pri-
mart drivet av den svenska och danska marknaden, dar forvarvet av
Skaraborg Stid ger ett visentligt bidrag. Pa 1onsamhetssidan ser det
tuffare ut da det avslutade kontraktet med Ericsson tynger margina-
len pé den svenska marknaden till 8% (8,4). P4 koncernnivé raknar vi
med en justerad ebita-marginal pa 4,2% (4,4%) diar den danska mark-
naden forvintas ga i ritt riktning och uppritthalla marginalen.

Sakrar nytt kontrakt & samlar sakerhetserbjudandet
Under augusti tecknade Coor ett fyradrigt IFM-avtal med Swedbank.
Avtalet borjar gilla den 15 december och 16per 6ver fyra ar med moj-
lighet for forlangning. Kontraktsviardet uppges uppga till 220 mkr ar-
ligen och kombinerat med forvirvet av Skaraborg Stad har Coor nu
hamtat igen omsattningstappet fran Ericsson-kontraktet. Coor upp-
ges dven forlangt avtalet med det norska servicebolaget Aibel. Avtalet
forlanges med fem ar och berdknas vara vart ~200 mkr 6ver avtalspe-
rioden. Slutligen aviserades en hopslagning av verksamheten inom
sdkerhetstjanster med dotterbolaget Addici Security. Affirsomradet
Sakerhet har idag ~100 anstillda som levererar tekniska sdkerhets-
tjanster till storre IFM-kunder. Hopslagningen torde vara ett forsok
att centralisera och darmed kostnadseffektivisera verksamheterna for
att na lonsamhetsmalet om en justerad ebita-marginal 6ver 5,5%.

Marknadsoro & vinstpress haller nere aktien

Infér Q3-rapporten har vi justerat ned vara vinstférvantningar for
2023 och 2024 med ~10%. Framst som en effekt av 6kade avskriv-
ningar och finansiella kostnader. Historiskt har aktien véarderats till
ett framéatblickande p/e-tal omkring 14x. Inte orimligt beaktat en
stark marknadsposition och stabil historik. Pa kurs 45 kronor handlas
aktien pé 9x nista rs forviantade vinst enligt konsensus. Det motsva-
rar en rekordlag vardering som inte setts sedan bolaget noterades un-
der 2015. Analysguiden ar nagot mer aterhillsamma i prognosma-
kandet och mot vara prognoser handlas aktien till 11x nésta ars for-
vintade vinst. Aven det #r 14gt och kan tolkas som marknaden riknar
med fortsatt vinstpress under 2024. Tack vare forviarvet av Skaraborg
Stad och IFM-kontraktet med Swedbank har Coor dock redan ersatt
avtalet med Ericsson. Dessutom blir jamforelsetalen for 2024 nagot
enklare, varfor vi tror att vinsttillvaxt ater kan ligga i korten for fas-
tighetsservice-bolaget. Infor rapporten lamnar vi vart motiverade
varde vid 55 kr, motsvarande en virdering pa 14x nésta ars forvin-
tade vinst. Det ligger i linje med Coor historiska snittviardering.

Q3-rapporten redovisas onsdag 25 oktober kl. 07.30. Ledningen hal-
ler en webbsind kvartalspresentation kl. 10.00.
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Rapportkommentar - infor rapport Q3 2023

Datum 23 oktober 2023
Analytiker Oliver Uusitalo
Basfakta

Bransch Tjanster
Styrelseordférande Mats Granryd
vd AnnaCarin Grandin
Noteringsar 2015
Listning Nasdag OMX Mid Cap
Ticker COOR
Aktiekurs 50,5 kr
Antal aktier, milj. 95,81
Borsvarde, mkr 4 847
Nettoskuld, mkr 1598
Foretagsvarde (EV), mkr 6 445
Webbplats WWW.COOr.com
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p

Omsattning 11789 12111 12491 13054
Ebita-resultat 564 507 579 646
Just.ebita-resultat 633 577 649 706
Rorelseres. (ebit) 408 367 469 566
Nettoresultat 257 180 268 348
Just. Nettoresultat 413 320 378 428
Vinst per aktie 2,7 kr 1,9 kr 2,8 kr 3,6 kr
Just. Vinst per aktie 4,3 kr 3,3 kr 3,9 kr 4,5 kr
Utd. per aktie 4,8 kr 4,8 kr 4,0 kr 4,0 kr
Omsattningstillvaxt 17% 2,7% 3,1% 4,5%
Just. Ebita-marginal 54% 4,8% 52% 54%
Rérelsemarginal 3,5% 3,0% 3,8% 4,3%
Nettoskuld/just.ebitda 1,9 2,6 2,2 2,1
P/e-tal (just) 10 13 1 10
P/e-tal 17 24 16 12
EV/ebit 16 17 14 11
EV/just.ebita 10 11 10 9
EV/omsattning 0,5 0,5 0,5 0,5
Direktavkastning 1% 1% 9% 9%

*Justerat for jamforelsestérande poster
**Exklusive av- och nedskrivningar pa goodwill,

kundkontrakt & varumarken

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Stark position pa attraktiv marknad

Kéarnan i Coors attraktivitet ligger i fokuset pé integrerade fastighets-
tjanster (IFM, integrated facility management,) riktat till i huvudsak
storféretag och myndigheter. Denna affir stod under 2022 f6r 57% av
omsittningen. IFM-uppléigget skapar en betydligt storre komplexitet
ileveransen av annars enkla tjanster sdsom stadning, vaktmasteri och
personalmatsalar. Detta avspeglas i ett vasentligt 1agre konkurrens-
tryck och lojalare kunder. Marknadssegmentet uppvisar dessutom en
hogre tillvaxttakt an FM-marknaden som helhet och den nordiska
IFM-marknaden domineras av ett fital aktorer dar Coor ar mark-
nadsledare med ~40% marknadsandel.

Stabila vinstokningar & fina kassafloden

P kort sikt kan tillvaxttakten variera kraftigt, frimst beroende p4 ti-
ming for storre forviarv respektive utrullning av stérre kontrakt. Nar
tillvixten sedan okar brukar marginalen initialt falla tillbaka, for att
sedan stiga i takt med att Coors effektiviseringar biter. Pa resultatniva
pa arsbasis jamnar detta emellertid ut sig och Coors stabilitet blir tyd-
lig. Sedan 2012 har det justerade ebita-resultat okat stabilt med en
genomsnittlig &rlig 6kning pa 6ver 8% (se diagram). Den relativt kon-
junkturokénsliga affiren, dar abonnemangsintikterna star for cirka
75% av intdkterna, dr dessutom kapitallatt med starka kassafloden.
Det mojliggor for generosa utdelningar.

Stor tillvaxt- & lonsamhetspotential i Norden

Bolagets finansiella mal ar att 6ver tid ligga pa en justerad ebita-mar-
ginal om 5,5%. Men pa den svenska marknaden, vilket framstir som
Coors mest mogna segment nir bolaget nirmare 10%. I takt med att
volymerna 0kar pa ovriga marknader i Norden finns i vara 6gon en
uppdamd langsiktig marginalpotential (se diagram). Lagkonjunktu-
rer brukar ocksé leda till 6kad outsourcing, vilket talar f6r att Coor
moter en bra marknad efter covid-19-pandemin samt den konjunk-
turella nedgangen vi star infor.

Lag vardering baddar for kursuppgang vid trendbrott
I sparen av pandemin hade Coor nagra mycket starka kvartal med hog
omsiattningstillvaxt och starka marginalen. Det ledde till en stark
vinsttillvixt varpa marknaden handlade upp aktien. I samband med
bolagets Q3 rapport rapporterades dock en fallande vinst. Inte helt
oviantat med tanke pa att ledningen hade guidat for normaliserad 16n-
samhet efter pandemin. Vinsttappet forklarades av uppstartkostna-
der for nya kontrakt samt en hogre inflation. I backspegeln kan kvar-
talet ses som startskottet for en period av fallande vinster mot svara
jamforelsetal. Det kombinerat med ett och annat forlorat storkontrakt
gillade inte marknaden som i sin tur har handlat ner aktien nirmare
40% sedan rapporten slipptes. Infor rapporten for det tredje kvarta-
let 2023 har vi fortsatt negativ vinsttillvaxt i prognoserna men daref-
ter synas en trendvindning. Aktien handlas pa rekordlaga nivéer och
med en gynnsam produktmix under vinterhalvéret och lattare jamfo-
relsetal talar mycket for att fastighetsservicebolaget kan aterga till
vinsttillvaxt, vilket baddar for en kursuppgéng.
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Historiskt stabil verksamhet

Justerat ebita-resultat (stapel, vanster), justerad ebita-marginal
(linje, hdger) 2012-2022.
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Kalla: Bolag, Analysguiden

Marginalpotential i Norden
Omsattning per land (Mkr) & rorelsemarginal, 2022.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
Vinsttillvaxt ater i korten?

Nettoresultat i mkr (stapel, vanster). Vinsttillvaxt pa arsbasis
(linje, hoger) 2021 Q1 — 2024 Q4p
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Prognoser Q3 2023

Blygsam tillvaxt & pressad marginal

Prognos Q3 2023 vs utfall Q3 2022

Omsittning, Mkr

Q3 2022 Q3 2023p

Sverige 1478 1508
Norge 475 482
Danmark 659 683
Finland 154 156
Koncernen 2766 2829

Just. EBITA, Mkr

Q32022 Q32023p

Sverige 124 120
Norge 18 19
Danmark 18 30
Finland 8 6
Koncerngemensamt -46 -55
Koncernen 122 120

Kélla: Analysguidens prognoser
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Risker

Forandrat arbetsliv efter pandemin

Risken finns att de tillfdlliga forandringarna i arbetslivet under pan-
demin, framst 6kat hemarbete, leder till permanenta fordndringar.
Exempelvis skulle 6kat hemarbete kunna fa fler foretag att se Gver
sina lokalbehov, med minskad yta som f6ljd och i slutdndan en mins-
kad efterfragan pa Coors tjanster. Vidare skulle 6kat hemarbete sl
mot Coors intdkter inom mat & dryck (ett normalar ~15 procent av
omsittningen).

Ledningen har kommunicerat att de ser ett troligt scenario dir de
narmaste 1-2 dren blir en testperiod pa manga arbetsplatser och att
det aterstér att se hur det blir framat. Vidare riaknar ledningen med
att arbetet pa distans 6kar fran 0,5 dagar per vecka innan pandemin
till 1-1,5 dagar. Skillnaderna kommer dock att vara stora mellan
olika branscher, dir vissa lampar sig betydligt battre for hemarbete
an andra. Har kan inflikas att Coor har manga kunder inom industri
och offentlig sektor, dir hemarbete for manga inte ir ett alternativ.

Beroende av stora kunder

Forlusten av stora IFM-kontrakt virda ~400—500 miljoner kronor
per ar med norska Equinor (tidigare Statoil), AB Volvo under 2021
samt det senast forlorade kontraktet med Ericsson illustrerar Coors
relativt stora beroende av storforetagskunder. Under 2021 stod de tio
storsta kunderna for 46 procent av koncernens omsittning. Over tid
blir Coor emellertid alltmer diversifierat via geografisk expansion,
forvarv samt allt fler mindre och mellanstora kontrakt. Vidare gor Co-
ors affirsmodell med en hog andel rorliga kostnader att bolaget
snabbt kan komma ur kostnaderna som &r férknippade med ett for-
lorat kontrakt.
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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 sikerstiller 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 x x dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bo-
laget.

Ansvarig analytiker:

Fornamn Efternamn
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