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Tuff start pa 2023 men aktiviteten dr hog och rorliga volymer aterhimtas. Lonsamheten forbittras
sekventiellt och aktien erbjuder en hég direktavkastning.

Fallande organisk tillvixt & en marginal under press

Inledningen pa 2023 kom in i linje med Analysguidens forvintningar. Den organiska tillvixten var negativ men
inkluderat valutaférandringar uppgick omséttningen till 2 978 mkr, vilket 4r 2% Gver véra prognoser. Justerat
ebita-resultat kom in pé 152 mkr, vilket innebar en minskning med 23% och en marginal om 5,1%, alltsd en
fortsatt marginalpress. Det 4r ndgot som Analysguiden har tagit hojd for i prognoserna. Den negativa organiska
tillviaxten forklaras av tidigare forlorade kontrakt, daribland Volvo Group. Tillvixten faller pa samtliga
marknader bortsett fran Danmark dar den organiska tillvixten uppgér till 18%, drivet av uppstarten av
kontraktet med Byggnadsstyrelsen. Att omséattningen drivs av nya kontrakt kan i sin tur delvis férklara
marginalpressen da lonsamheten ér lagre under uppstartsfasen. I takt med att kontrakten mognar forvintas dock

lonsamheten tillta.

Rorliga volymer aterhimtas & hog aktivitet i Norge

Infor heldret 2023 hade Analysguiden tagit hojd for nedjusteringar av rorliga volymer i kontrakten som en effekt
av en avmattande konjunktur. I rapporten kommunicerade bolaget en terhamtning bland rorliga volymer inom
fastighetsservice samt mat och dryck, vilket &r positivt och innebér att utvecklingen framat kanske inte blir fullt
sd illa som Analysguiden tidigare befarat. Coor méter dock tuffa jaimforelsetal da kvartalen efter pandemin
betingades av stark organisk tillviaxt och hog 16nsamhet. Men redan under andra halvaret av 2023 gér bolaget
lattare jamforelsetal till métes. Dessutom noterar Analysguiden en uppmuntrande hog aktivitet med flera nya
kontrakt i Norge, den tidigare skadeskjutna marknaden som drabbades av kontraktsforluster och
underhéllsstopp inom olje- och gasindustrin. Slutligen aviserades forvirvet av Skaraborg Stad som foérvéntas
addera ~400 mkr i omséattning, bredda bolagets geografiska tickning och 6ka densiteten i Vastra Gotaland.
Analysguiden ser positivt pa att Coor anvénder sin starka balansrikning och utokar den geografiska spridningen

eftersom det ger stod at fortsatt lonsam organisk tillvaxt.

Balansrikning rymmer bade forvirv & hég utdelning

De kortsiktiga utsikterna ar blandade och Coor framstér inte som en sjalvklar vinnare mot radande konjunktur.
Positivt ar dock att lonsamheten forbéttras sekventiellt och framéat raknar Analysguiden med stirkt lonsamhet i
takt med att nya kontrakt mognar. Aktien ger dessutom en hdg direktavkastning 6ver 7%, vilket torde premieras
bland investerarna i dagens klimat. Dértill dterfinns kvalitéer som en stark balansrikning med férvarvsutrymme
och en bas av till stor del d&terkommande intékter. Efter rapporten goér vi mindre prognosjusteringar, upprepar
motiverat virde om 75 kronor och bedémer att nedsidan 4r hanterbar pa dagens kursnivaer runt 64 kronor. Pa

véra prognoser handlas aktien till ett just. p/e-tal runt 12x p& nista &rs vinst.
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