ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Coor

Kraftig rapportreaktion
Rapportkommentar - Q3 2023
skapar langsiktig potential . s
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svagare marginalen forklaras av fackligt godkidnd laglonesatsning,

slopade subventioner for unga anstéllda och forlorade synergier efter Kursutveckling senaste dret

forlusten av kontraktet med Ericsson. Framgent bedoms marknads- K
utsikterna goda framst pa grund av flera mindre och mellanstora kon- 80
trakt. Kassagenereringen pa 93% sedan arsskiftet overstiger mélsitt- 20

ningen och har bidragit till att forbattra skuldséttningen. Allt sam-
mantaget var rapporten nigot battre &n vara férvintningar.
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gram med syfte att effektivisera verksamheten och lyfta lonsamheten Kalla: Refinitiv
mot bolagets finansiella mal om en justerad ebita-marginal pa 5,5%.

. . “ . Prognoser & Nyckeltal, mkr
Genom en utékad kostnadskontroll, nedbemanningar och effektivise-

2022 2023p 2024p 2025p

ringar av processer avser bolaget att realisera stordriftsférdelar och Omsiittning 11789 12384 12701 13300
synergier. Fullt implementerat berdknas dtgirdsprogrammet ge en Ebiagestitat > 4B @ @R
o o o ey o Just.ebita-resultat 633 562 676 733
arseffekt pa ~100 mkr, med '1n1t1ala kosttnadei pa ~40 mkr. Merparten Rovelseres, (ebi) w5 s % sos
av kostnaderna kommer att inkluderas i Q4 da nedbemanningar verk- Nettoresultat 257 157 270 364
stills. Tidigare har liknande arbete utforts pa den danska marknaden Just. Nettoresultat 413 205 380 444
och p4 koncernniv4 forvintas atgirderna fa full effekt under 2024. et A gl ol el Bbl
Just. Vinst per aktie 4,3 kr 3,1 kr 4,0 kr 4,6 kr
Utd. per aktie 4,8 kr 4,8 kr 3,6 kr 4,0 kr
Historiskt lag vardering for stabil verksamhet Omséttningstilvext — 17%  50%  26%  47%
° ° .. Just. Ebita-marginal 5,4% 4,5% 53% 5,5%
Marknadens dom pa rapporten var hard och som lagst handlades ak- Rorelsemarginal 35%  20%  39%  45%
tien runt 35,5 kronor, motsvarande en nedging 6ver 20%. Bortsett Nettoskuldjjustebitda 19 25 20 20
fran att Q4-2023 kommer belastas av kostnader frn atgardspro- P (i3 e i . <
bedémer Analysguid jamforelsetalen k bli 1i e o022
grammet beddmer Analysguiden att jamforelsetalen ommer bli at- i - 15 " 0
tare framover. Ett kop pd kurs 36 kronor ger ett stabilt bolag som EV/just.ebita 13 10 8 7
handlas pa ett framéatblickande p/e-tal under 9x jamfort med vara EV/omsittning 07 04 04 04
" e o . . . Direktavkastnin 7% 14% 10% 11%
prognoser for 2024. Det ar rekordlagt ur ett historiskt perspektiv. Det reraviasing 3
.. . e .. *Justerat for jamforelsestorande poster
ar dessutom ett bolag vars vinst forvantas vixa norr om 10% CAGR **Exklusive av- och nedskrivningar p& goodwill,
for nidstkommande fem &rs period. Inte nog med det. Balansrak- Kindkophiskdelaimaiken
ningen som, kombinerat med lI6nsamheten, for hogsta prioritet rym- Kalla: Bolaget, Analysguiden

mer en uthallig generds utdelning dér direktavkastningen emellertid
ar tvasiffrig. D& har vi dessutom tagit hgjd for sankt utdelning. Efter
rapporten justeras vart motiverade varde till 50 kronor (55) och vi
anser att aktien passar i en diversifierad langsiktig portfolj.
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Investeringstes

Stark position pa attraktiv marknad

Kéarnan i Coors attraktivitet ligger i bolagets fokus pa integrerade fas-
tighetstjanster (IFM, integrated facility management) riktat till i hu-
vudsak storféretag och myndigheter. Denna affar stod under 2022 for
57% av omsattningen. IFM-uppléigget skapar en betydligt stérre kom-
plexitet i leveransen av annars enkla tjanster sdsom stiadning, vakt-
masteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i ett vasentligt lagre
konkurrenstryck och lojalare kunder. Dartill uppvisar marknadsseg-
mentet en hogre tillvaxttakt och den nordiska marknaden domineras
av endast tre aktorer dar Coor adr marknadsledare med en marknads-
andel runt ~40%.

Stor tillvaxt- och Ionsamhetspotential i Norden

Marknaden for IFM-tjanster berdknas enligt bolaget vixa med cirka
5% per ar. Bolagets finansiella mal dr en justerad ebita-marginal pa
cirka 5,5%, men pa den mer mogna svenska marknaden nar Coor 9—
10%. I takt med att bolaget 6kar volymerna pa Gvriga marknader i
Norden finns i vira 6gon en uppdamd langsiktig marginalpotential
(se diagram). Lagkonjunkturer brukar ocksa leda till 6kad outsour-
cing, vilket talar for att Coor méter en bra marknad efter covid-19-
pandemin samt den konjunkturella nedgéngen vi star infor.

Stabila vinstokningar och fina kassafléden

P4 kort sikt kan Coors tillvaxttakt variera kraftigt, framst beroende pa
timing for storre forvarv respektive utrullning av stérre kontrakt. Nar
tillvixten 6kar brukar marginalen 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 tydlig. Sedan
2012 har det justerade ebita-resultatet 6kat vildigt stabilt med en ge-
nomsnittlig arlig tillvixt 6ver 8% (se diagram). Den relativt konjunk-
turokénsliga affiren, ddr abonnemangsintédkterna star for cirka 75%
av intdkterna, ar dessutom kapitalldtt med starka kassafléden. Det i
sin tur mojliggor for generdsa utdelningar.

Lag vardering baddar for kursuppgang vid trendbrott
I sparen av pandemin hade Coor nagra mycket starka kvartal med hog
omsiattningstillvixt och starka marginaler. Det ledde till en stark
vinsttillvaxt varpd marknaden handlade upp aktien. I det tredje kvar-
talet 2022 rapporterades dock en fallande vinst. Inte helt ovintat med
tanke pa att ledningen hade guidat for normaliserad 1onsamhet efter
pandemin. Vinsttappet forklarades av uppstartkostnader f6r nya kon-
trakt samt en hogre inflation. I backspegeln kan kvartalet 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 narmare 40% sedan
rapporten sldpptes. Analysguiden har fortsatt vinstpress i progno-
serna foljt av kostnader fran atgardsprogrammet som belastar Q4 i ar.
Men darefter kan en trendvindning urskiljas. Aktien handlas pa re-
kordlaga nivaer och med en gynnsam produktmix under vinterhalv-
aret och lattare jamforelsetal talar mycket for att fastighetsservicebo-
laget kan aterga till vinsttillvaxt, vilket baddar for en kursuppgang.
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Historiskt stabil verksamhet

Omsattning & bruttoresultat (stapel, vanster). Justerad ebita-
marginal (linje, hoger).
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Marginalpotential i Norden
Omsattning per land (Mkr) & rorelsemarginal
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Vinsttillvaxt ater i korten?

Nettoresultat i mkr (stapel, vanster). Vinsttillvaxt pa arsbasis
(linje, hoger) 2021 Q1 — 2024 Q4p
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Utsikter & vardering

En "cocktail” for svag lonsamhetsutveckling
Omsittningen kom in 6% hogre dn forvantat, framst drivet av valuta-
medvind och forviarv. Det ar starkt att uppratthélla omsattningen
trots bortfall av storre kunder och talar for att det finns en del kon-
trakt ute pd marknaden. Dessvirre ar lonsamheten under press. Q3
2023 markerade det sjitte kvartalet i rad med fallande vinst. Analys-
guiden har vid upprepade tillfallen lyft att lonsamheten skulle norma-
liseras efter starka pandemikvartal. Dessvarre har utvecklingen varit
négot sdmre an befarat. Det dr sannolikt en “cocktail” av hog inflation
foljt av stigande rantor och en hog omsittning i projektportfoljen dar
nya kontrakt initialt har en l4gre marginal.

Marginalen pa den svenska marknaden, Coors klart storsta och mest
Ionsamma marknad, var dessutom svag under kvartalet och nadde
inte upp till vira forvantningar. Den svaga marginalen forklaras av
fackligt godkéand laglonesatsning, slopade subventioner till unga an-
stdllda och forlorade synergier efter forlusten av kontraktet med Er-
icsson. Bortsett frin det sistnamnda forvintas kostnaderna hanteras
genom indexering och prisjusteringar mot kunder, vilket 16pande for-
vantas lyfta marginalen pa den svenska marknaden.

Atgirdsprogram accelererar Ionsamhetsutvecklingen
I samband med rapporten aviserades dven ett atgdrdsprogram som
syftar till att forbattra 16nsamheten. Det dr valkommet. De senaste
aren har Coor genomfort forvarv och vunnit flera nya kontrakt pa
olika marknader. Det hade kunnat manifesterats i en hog omsétt-
ningstillviaxt men pa grund av en del storre kontraktsforluster har den
utvecklingen maskerats. Att addera nya kontrakt dr kostsamt och har
gjort att bolaget har lagt pa sig extra kostnader. Dessa forvintas nu
minska framgent framst genom centralisering och effektivisering av
administrativa uppgifter.

Fullt implementerat berdknas atgardsprogrammet ge en arseffekt pa
~100 mkr i besparingar. Kostnaderna for att genomféra atgardspro-
grammet beridknas till ~40 mkr, varpd merparten av dessa kommer
att inkluderas i Q4 da nedbemanningar verkstills.

Atgirdsprogrammet kombinerat med litta jimforelsetal gor att vi ur-
skiljer ett trendbrott i den negativa vinstutvecklingen (se graf langt
ner pa sida 2). Infér rapporten rdknade vi med att vinsttillvixten
skulle dra i gang till Q4:an 2023 men i och med extra kostnader fran
atgardsprogrammet far investeraren nog blicka ett kvartal langre.

Hog kassagenerering & forbattrad balansrakning
Balansrakningen har varit topprioriterad for Coor. I kvartalet noterar
vi ett starkt kassaflode, vilket anvénts for att dra ned pa skuldsatt-
ningen i bolaget. Nettoskulden uppgar till ~2 mdkr, vilket i relation
till justerat ebitda nér en kvot om 2,4x (ner frén 2,6x vid utgédngen av
Q2). Malsiattningen ar fortsatt att dra ned pa skuldsattningen tills bo-
laget nar ~2x nettoskuld/justerad ebitda. Om atgirdsprogrammet bi-
ter och Coor fir ordning pa lonsamheten bedomer Analysguiden att
bolaget nar mélséttningen redan under nista ar.
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Vinsttapp haller nere aktien
Vinsttillvaxt pa arsbasis, 2021 Q1 — 2023 Q3
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Kassaflode & balansrakning i schack
Kapitalstruktur* (véanster, stapel), kapitalstruktur-malsattning
(vanster, linje) & kassagenerering** (hoger, linje)

4,0 120%

35
100%

3,0 — —

0/
25 80%

2,0 60%
1,

40%
1,
0 20%
0,0 0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q3

(%]

o

(%]

2
N Kapitalstruktur e M3ls&ttning

Kassa-generering

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
*Nettoskuld dividerat pa justerad ebitda
**Forenklat operativt kassaflode genom justerat EBITDA
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Gillande nista ars utdelning ar det en hyfsat svarknackt nét. Var
bista gissning ar att den ordinarie utdelningen pa 2,4 kr per aktie foljt
av en extra utdelning i samma storlek inte kommer upprepas. Det ar
pa grund av att vare sig balansrikning, kassaflode eller vinster backar
upp en utdelning i den storleken. En minskning 4r mer troligt.

Mélsattningen &r att dela ut minst 50% av det justerade nettoresulta-
tet. Det har dock vida Gverstigits historiskt. I ett genomsnitt mellan
2016—2022 har utdelningen snarare legat strax 6ver 100% av det ju-
sterade nettoresultatet eller runt 90% av det fria kassaflodet. Med det
i beaktning ser vi tva scenarion som mest sannolika.

1) Den ordinarie utdelningen pé 2,4 kronor per aktie upprepas och
extra utdelningen halveras till 1,2 kronor per aktie. Sammanlagt ger
det en utdelning pé 3,6 kronor per aktie, motsvarande 118% av vart
forvantade nettoresultat for innevarande ar.

2) Givet aktiens historiskt 1aga viardering kan ett aterkopsprogram bli
aktuellt. Den ordinarie utdelningen pé 2,4 kronor upprepas men den
extra utdelningen stills in och anvéindas i stéllet for ett dterkopspro-
gram av motsvarande storlek. Ledningen papekar dock att ur ett allo-
keringsperspektiv ar utdelningen prioriterad, varpé scenario 1 fram-
star som mer sannolikt i vara 6gon.

Overdriven oro — motiverat virde faststills vid 50 kr
Efter rapporten gor vi vissa prognosjusteringar. Framst justeras re-
sultatet for 2023 ned med 8% som en effekt av 6kade kostnader héan-
fort till atgdrdsprogrammet. Det i sin tur far dock positiv effekt pa 1—
4% pa vara resultatprognoser for 2024 och 2025. For innevarande ar
forvantar vi oss att justerad vinst per aktie landar runt 3,1 kronor och
utdelningen fastslas vid 3,6 kronor for 2024. P4 helarsbasis forvantar
vi oss att 2024 blir ett sekventiellt starkare ar foljt av ett 2025 dar
Coor ar tillbaka och levererar i linje med deras finansiella mal.

Virderingen ar pa historiskt ldga nivaer och framétblickande handlas
aktien under p/e 9x. Multipelkontraktion och fallande vinster har
sannolikt pressat aktien. Inte orimligt. Nu forefaller dessutom osa-
kerheter avseende kommande utdelningar och kanske ligger dven
“kontorsddden” 6ver som en vat filt. Analysguiden bedomer dock att
oron dr overdriven. Coor har en stark marknadsposition, stabil finan-
siell historik och mot latta jamforelsetal forvantar vi oss tvasiffrig
vinsttillvixt pd medellang sikt. Dartill rymmer balansrikningen en
generos och uthéllig utdelning som vid en kurs pa 35 kronor ger en
forstklassig direktavkastning.

Vi justerar vart motiverade varde till 50 kronor (55), motsvarande ett
framatblickande p/e-tal som ar nigot ldgre dn det historiska. Det ar
en effekt av att ett hogre avkastningskrav, foljt av en stigande rianta
bor aterspeglas i en lagre multipel. Trots en 14g organisk tillvaxt bor
den léngsiktiga stabiliteten i vinsterna premieras, varpa p/e 12x pa
nista ars forvantade vinst framstir som motiverat. I var kassaflodes-
modell motsvarar en kurs pa 50 kronor ett avkastningskrav runt 10%.
Det far dagens kurs runt 35 kronor framsta som en mycket attraktiv
prissattning.
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Hog direktavkastning i korten
Utdelning per aktie 2015 — 2023p (stapel, vanster).
Direktavkastning 2015-2023p (linje, hoger)
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Historiskt lag vardering
Framatblickande p/e tal sedan borsnotering (gron).
Genomesnitt (svart).
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Stabiliteten premieras

Omsattning & bruttoresultat (stapel, vanster). Justerad
ebita-marginal (linje, hoger).
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Risker

Forandrat arbetsliv efter pandemin

Risken finns att de tillfilliga 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 slutindan en mins-
kad efterfragan pa Coors tjanster. Vidare skulle 6kat hemarbete sla
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 ren blir en testperiod pa méinga arbetsplatser och att
det aterstar att se hur det blir framét. Vidare raknar 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
in andra. Har kan inflikas att Coor har manga kunder inom industri
och offentlig sektor, dir hemarbete for ménga 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, forviarv 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 sdkerstiller 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 forenade 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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