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Sval avslutning pa aret

Okad omsittning och vinst vintas

Vinstvarningen som kavlades ut i mitten av januari ar ett steg tillbaka.
Bolaget flaggar for en svagare marginal, vilket varit huvudspéaret i var
investeringstes. Det handlar primért om bristande effektivitet pa den
svenska och danska marknaden. Vad giller omséattningen ar det intet
nytt. Analysguiden hade tagit h6jd for en svagare omséattning folj att
foregdende kvartals laga rorliga volymer. Infor det fjairde kvartalet
upprepas vara omséttningsprognoser i stort sett vid 3 209 mkr, -2,4
procent pa arsbasis. Priméirt drivet av en svagare efterfrigan i Dan-
mark och Sverige. Var prognos ir i linje med Coors vinstvarning dar
bolaget guidat for en minskning med 2-3 procent.

Lagre effektivitet pressar vinsten

Vara prognoser pekade daremot mot att marginalen skulle férbattras
och stiga fran 3,3 uppemot 4,5 procent pa justerad ebita-nivd. Men en
lagre effektivitet slar hart pd marginalen. Infor rapporten for det
fjarde kvartalet justeras vara resultatprognoser ner till 99 mkr for ju-
sterad ebita. Det motsvarar en marginal pa 3,1 procent. Vi riknar
med att marginalen pd den svenska marknaden uppgér till 7,2 pro-
cent och 1,7 procent i Danmark. Vi forvantar oss att omséattning och
resultatet i Norge och Finland ar stabilare.

Utokat atgardsprogram skadar fortroendet

COOR lanserade ett tvadelat dtgardsprogram under Q3 2023 som syf-
tade till att centralisera inkop och effektivisera arbetsprocessen. I det
senare haltar man och ddrmed kompletteras det pagiende &tgards-
programmet med avseende att minska personalkostnader inom ad-
ministration. 130 positioner forvintas paverkas, vilket uppges leda
till kostnadsbesparingar om 120 mkr fran 2025. COOR har dven flag-
gat for att integrationen av Skaraborg Stad har varit mer resurskra-
vande dn vantat. Att bolaget misslyckats med atgidrdsprogrammet och
integrationsarbetet ar ett minus och en small for fortroendet. Peter
Viinapuu ar numera tillférordnad VD och Mikael Stohr foreslds som
ny ordforande. Ola Klingenborg tar 6ver som VD for Sverige och Jor-
gen Utzon, som varit VD f6r Danmark, lamnar bolaget efter 20 &r. Det
ar en rorig period, vilket kommer avspelas i aktiekursen i det korta
perspektivet. Forandringar bland ledande positioner kanske ar precis
vad som kravs men bevisbordan ligger pa bolaget. Aktien ar attraktiv
varderad och en aterhamtat marginal ligger inte i aktiekursen. Men
en varaktig vinstforbattring kravs for kurslyft. Mikael Stohr var tidi-
gare VD pa COOR mellan 2013-2020. Det var en framgangsrikperiod
for bolaget och far anses som ett plus under osikra tider. I rapporten
hoppas vi f& mer konkret information om vad som ska lyfta 16nsam-
heten och vilka kostnader som férvintas tillkomma. Vart motiverade
varde justeras till 35—41 kronor, motsvarande en vardering pa 12-14x
innevarande ars forvintade vinst.

Q4-rapporten redovisas onsdag 6 februari kl. 07.30. Ledningen héller
en webbsind kvartalspresentation kl. 10.00.
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Noteringsar 2015
Listning Nasdag OMX Mid Cap
Ticker COOR
Aktiekurs 31 kronor
Antal aktier, milj. 95,81
Borsvarde, mkr 4311
Nettoskuld, mkr 2 360
Foretagsvarde (EV), mkr 6671

Motiverat varde 35-41 kronor
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omséttning 11789 12443 12440 12767
Ebita-resultat 564 495 459 506
Just.ebita-resultat 633 606 539 596
Rorelseres. (ebit) 408 364 392 446
Nettoresultat 257 155 151 211
Just. Nettoresultat* 413 285 218 271
Vinst per aktie 2,7 kr 1,6 kr 1,6 kr 2,2 kr
Just. Vinst per aktie 4,3 kr 3,0 kr 2,3 kr 2,8 kr
Utd. per aktie 4,8 kr 3,0 kr 2,4 kr 2,4 kr
Omsattningstillvaxt 17% 5,5% 0,0% 2,6%
Just. Ebita-marginal 54% 4,9% 4,3% 4,7%
Rorelsemarginal 3,5% 2,9% 3,2% 3,5%
Nettoskuld/just.ebitda 1,9 2,5 2,7 2,3
P/e-tal (just) 16,0 104 13,6 11,0
P/e-tal 25,0 19,2 19,7 141
EV/ebit 20,0 14,5 13,5 1,9
EV/just.ebita 13,0 87 98 89
EV/omsattning 0,7 04 04 04
Direktavkastning 7,0% 7.3% 7,7% 7,7%

*Justerat for jamforelsestorande poster,
exklusive av- och nedskrivninaar ba kundkontrakt & varumarken

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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InveSteerStes Nischmarknad med stora kunder

Marknadsstorlek och férdelning mellan egenanstalld service-
IFM - okad komp|exitet och |5gre konkurrenstryck personal, outsourcad och integrerade fastighetstjanster (IFM).
Kéarnan i Coors attraktivitet ligger i fokuset pé integrerade fastighets-
tjanster (IFM, integrated facility management,) riktat till i huvudsak
storféretag och myndigheter. IFM-uppldgget skapar en betydligt

storre komplexitet i leveransen av annars enkla tjanster sdsom stad- %
ning, vaktmasteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i ett lagre
konkurrenstryck och lojalare kunder. Marknadssegmentet uppvisar
dessutom en hogre tillvaxttakt an FM-marknaden som helhet och den 180

nordiska IFM-marknaden domineras av ett fital aktorer dar Coor ar
marknadsledare med ~40 procent marknadsandel.

Stor tillvaxt- & lonsamhetspotential i Norden

Bolagets finansiella méal dr att Gver tid ligga pa en justerad ebita-mar-
ginal om 5,5 procent. Men pé den svenska marknaden, vilket ar som
Coors mest mogna segment nar bolaget avsevirt hogre. I takt med att
volymerna Okar pd 6vriga marknader finns i vara 6gon en uppdamd
langsiktig marginalpotential (se diagram). Lagkonjunkturer brukar
ocksa leda till 6kad outsourcing, vilket talar for att Coor moéter en bra
marknad efter rdidande konjunkturella nedgang. Den relativt kon-

® In house varav IFM Outsourcad

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Marginalpotential i Norden
Omsattning per land (Mkr) & rorelsemarginal, 2023.

junkturokénsliga affiren, dar abonnemangsintikterna star for cirka 10%
75 procent av intakterna, ar dessutom kapitalldtt med starka kassa- 9% Sverige —®
fléden. 8%
7%
Hitta tillbaka till gamla manér 6%
P kort sikt kan tillvaxttakten variera kraftigt, framst beroende pé ti- 5% Norge
ming for storre forviarv respektive utrullning av stérre kontrakt. Nar 2% b
tillvixten sedan 6kar brukar marginalen initialt falla tillbaka, for att 39% Danmark

sedan stiga i takt med att Coors effektiviseringar biter. I det avseendet
har man haltat de senaste aren. En storre kostnadskostym har hallit
nere vinsterna, vilket har skapat en volatilitet som marknaden inte
varit van vid. Resultatet har fallit sedan 2021 forklarat av stigande
rantekostnader och lagre effektivitet. Rddande prissattning av Coor- Kalla: Bolaget, Analysguiden
aktien ger intrycket av att marknaden inte tror att Coor kommer na
tillbaka till sitt finansiella mal. En ny ledningsgrupp och Mikael Stéhr
tillbaka, nu foreslagen som ordférande, kanske kan vinda utveckl-
ingen och hoja effektiviteten.
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Krymper sig i form

Eget kapital i mkr (stapel, vanster). Avkastning pa eget kapi-
tal (linje, héger) 2016 — 2025p

Under ytan vaxer en fin Ionsamhet 3000 16%
Coor borsnoterades 2015 och dgdes dessforinnan av riskkapitalbola- 2500 ]‘2‘;/"
get Cinven Funds. I samband med noteringen virderades tillgingar 2000 mfy:
sdsom kundkontrakt och varumarken upp och darefter har stora av- 1500 8%
skrivningar pressat vinsten. Detta samtidigt som Coor kontinuerligt 1000 6%
haft ett stabilt och vixande kassaflode som mojliggjort for generosa 4%
utdelningar som ofta 6verstigit den redovisade vinsten. Det har lett 200 2%
till att Coor 6ver en tioarsperiod har minskat det egna kapitalet sam- 0 0%
tidigt som omséttning och vinst har nirapé fordubblats. Nu minskar SO 5050 P 0 P R R
avskrivningarna allteftersom och en mycket l6nsam affirsmodell ur- v

skiljs. Den hoga avkastningen pa kapitalet vittnar om uthalliga kon- mm— Fget kapital ROE
kurrensfordelar. Coor har en kapitalatt affarsmodell med ett lagt in-

vesteringsbehov. Det skapar en bra grund for hog kassakonvertering, Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

vilket mojliggor for attraktiva forvarvsmojligheter och generosa ut-
delningar dar direktavkastningen ofta Gverstiger 6 procent.
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Prognoser Q4 2024

Stigande omsittning och resultat

Prognos Q4 2024 vs utfall Q4 2023

Omsittning, Mkr Q42023 Q4 2024p

Sverige 1758 1723
Danmark 771 733
Norge 574 571
Finland 184 182
Koncernen 3287 3209
Just. EBITA, Mkr Q4 2023 Q4 2024p

Sverige 154 124
Danmark 41 12
Norge 23 21
Finland 2 2
Koncerngemensamt -55 -60
Koncernen 165 929

Kélla: Analysguidens prognoser
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Coor - en stabil marknadsledare Historiskt stabil verksamhet

Justerat ebita-resultat (stapel, vanster), justerad ebita-marginal

Coor grundades 1998 som ett dotterbolag till byggjatten Skanska. Un- {inje, hoger) 2012-2023,

der 2004 forviarvades bolaget av riskkapitalbolaget 3i och bytte namn
till Coor Service Management. 2015 tog Coor klivet in pa Stockholms- 60%
borsen och har vuxit till 6ver 10 000 anstillda med verksamhet i hela
Norden. Kundlistan dr imponerande med kunder som ABB, danska
polisen och ICA. Historiken praglas av en imponerande stabilitet och
sedan noteringen har omséttningen arligen vuxit med 7% i genom-

50%
40%
30%

snitt och uppgick till ~12,4 miljarder kronor for rakenskapséret 2023. 20%
10% I
Attraktiv position pa en stabil marknad 0%
Kirnan i affaren bygger pa integrerade fastighetstjanster (IFM) riktat ¢ & F LS &
till i huvudsak storforetag och myndigheter. 2023 stod IFM-kontrakt ¥ Q@Q& NN &Q VN@Q
for 57% av omséttningen. Fordelen med IFM-uppléigget ar att det @@b <
skapar en storre komplexitet i leveransen av annars enkla tjanster \<<@9
sdsom stadning, vaktmasteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i
ett visentligt lagre konkurrenstryck och lojalare kunder. Marknads- Kalla: Bolaget, Analysguiden
segmentet uppvisar dessutom en hogre tillvaxttakt an FM-mark-
naden som helhet. Den nordiska IFM-marknaden domineras av ett Historiskt stabil verksamhet
fatal aktorer dar Coor ar marknadsledare med ~40% marknadsandel. Justerat ebita-resultat (stapel, vénster), justerad ebita-marginal
Historiskt har Coor varit skickliga pa att behalla sina kunder. Det talar (Inje, hogen 2012°2023
for ett konkurrenskraftigt tjansteerbjudande och gynnar dessutom 1000 7%
lonsamheten da mogna kontrakt ofta dr mer 16nsamma. 2023 uppgick 800 6%
omforhandlingsgraden till 62% (88% justerat for forlusten av Erics- 600 % I 5%
son) och sedan borsnoteringen 2015 uppgar andelen fornyade kon- CAGR - 4%
trakt till néstan 90%. 400 e - z:f’
Sverige utgor bolagets primara marknad och noterade 53% av om- 200 I I I I I 1%
sdttningen under 2023 foljt av Danmark, Norge och Finland. Volym 0 0%
och densitet ar viktigt for att skapa lo6nsamhet. Det syns inte minst om % % % § § § % % § g % g
man ser till att regionerna med hogst omsattning dven dr mest 16n- — just ebita
samma. Det gor att den svenska marknaden i nulédget star for narmare . . :
70% av rorelseresultatet fore koncerngemensamma kostnader. Justebita-margina!
--------- Linjar (just.ebita)

Stabil verksamhet vars aktie passar for byraladan Kalla: Bolag, Analysquiden
Coor har en imponerande historik och over tid har bolaget levererat
pa sina finansiella mal (S(? tabellfzn intill). Analysguidfen lyfter frflm.fér Mal inom affirsmissig hallbarhet
allt fram bolagets attraktiva affirsmodell. Under perioder av hog till-
vaxt tenderar I16nsamheten att falla ndgot, vilket sedan reverserats un- Utfall
der perioder med vikande tillvaxt och stigande 16nsamhet. Det forkla- M3l 2023
ras bland annat av flexibilitet i kostnadsmassan dar forandringar i
omsattning har begrinsade effekter pa rorelsemaringalen. Ut6ver det Organisk tillvaxt 4-5% 2%
ar affairsmodellen kapitallatt och Coor har en mycket hog kassagene- Justerad EBITA-marginal 5,50% 4,9%
zll‘lng v111.<et borgar for en stark balansralfmng o'ch en hog utdelnlrjg. Kassagenerering 590% 86%

alysguiden anser att Coor passar den langsiktiga investeraren sar-
skilt under oroliga marknadsforhéllanden. Kapitalstruktur <3,0x 2,5x
Slutligen &r forvirv en viktig komponent. Det ir ett effektivt sétt att Kalla: Bolaget

vixa in i nya geografier. Coor har genomfort strax éver ett dussin for-
varv som tillsammans har bidragit med 6ver 4 mdkr i omséttning. Bo-
lagen har forvirvat till en genomsnittlig multipel p& 7x ebita resulta-
tet, vilket kan jaimforas med Coors historiska viardering vid 13x. Det
vittnar om en viardeskapande forvarvsstrategi, vilket ar sarskilt var-
defullt nar marknadsutsikterna viker och prislapparna pressas.
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Risker

Forandrat arbetsliv efter pandemin

Risken finns att de tillfdlliga fordndringarna 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 slutindan 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 den ser ett troligt scenario dir de
narmaste 1-2 aren blir en testperiod pd manga arbetsplatser och att
det aterstér att se hur det blir framét. Vidare riknar 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 ar ett alternativ.

Beroende av stora kunder

Forlusten av stora IFM-kontrakt virda ~400—500 miljoner kronor
per ar med norska Equinor (tidigare Statoil) och AB Volvo under 2021
samt Ericsson under 2023 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 allt-
mer diversifierat via geografisk expansion, férviarv samt allt fler
mindre och mellanstora kontrakt. Vidare gor Coors affirsmodell med
en hog andel rorliga kostnader att bolaget snabbt kan komma ur kost-
naderna som ar forknippade med ett forlorat 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 Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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