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Vinsten pa aterhamtning

Stark marginal kompenserar for vikande forsiljning

Servicebolaget Coor rapporterade ett andra kvartal med 0,5% hogre
nettoomsittning 4n Analysguidens prognos. Nettoomséttningen upp-
gick till 3 180 mkr (3 162), motsvarande en tillvixt pd 0,5% enbart
drivet av forvarv. P4 organisk basis backade omséttningen med 1%.
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Dock inkluderade jamforelsetalen kontraktet med Ericsson. Q2 mar- FOte.”ngsar 2015
R - R o T istning Nasdag OMX Mid Cap
kerade det sista kvartalet diar kontraktet till fullo aterfinns i jamforel- Tides COOR
setalen. Det tillsammans med nya vunna kontrakt bor ge stod at en Aktiekurs 43 kronor
hogre organisk tillviixt fram4t. Aven rorelseresultatet kom in nigot Aol e, ol 25
hé . sntat vilket ill stor del forklar v atedrdsprogrammet Borsvarde, mkr 4119
Ggre &n véntat vilket till stor del forklaras av atgdrdsprogramme Nettoskuld, mkr > 360
som initierades under forra aret forklarade. I rapporten uppger bola- Féretagsvarde (EV), mkr 6 479
get dock att de finansiella effekterna fran atgardsprogrammet drojer. Motiverat vérde 50 kronor
Mot slutet av dret forviantas effekterna fullt ut synas i resultatet, varpa Nésta rapport 2024-10-24
en marginalforstarkning kan viantas under kommande kvartal. Kursutveckling senaste aret
kr
ol ae . . - . 60
Viktig omforhandling & stabilt inflode av kontrakt 5
Vi har tidigare papekat vikten av en hog omférhandlingsgrad. I Q1 o
forlangde Coor kontrakten med SAAB och ICA, vilka utgjorde en stor 45
del av totala omférhandlingsvolymen under 2024. Under kvartalet P
aviserade Coor dven lyckade omforhandlingar med danska polisen, o=
Kriminalvirden och Aklargarmyndigheten (PKA). Férlingningen gil- 30
ler fran och med 1 september 2025 och vérderas till 900 mkr. Omf6r- < £ 8338 T®38§3°T
handlingen Kklart positivt och skapar stabilitet i intjaningen under BL s moeRR CRLR
niastkommande ar. Dartill upplever Coor ett stabilt inflode av nya Coor OMXSPI
kontrakt vilket ger ett positivt aviryck i kontraktsportfoljen. Det talar . o
.. 1o Kalla: Refinitiv
for en fortsatt vilmaende marknad.
Prognoser & Nyckeltal, mkr
Aktien under historiskt snitt - motiverat varde 50 kr o 2022 2023 2024p  2025p
. . . Lo Omsittning 11789 12443 12742 13440
Sammantaget kom rapporten in ndgot éver Analysguidens forviant- Ebita-resultat S64 495 588 676
ningar. Vinst per aktie uppgick till 0,6 kronor (0,4) motsvarande en Just.ebita-resultat 633 606 642 726
tillvaxt pa 50%. Det ar tydligt att vinsten aterhdmtar sig efter en rad Roelers=eb o & 5W @
utmanande kvartal. Infor rapporten justerade vi ner prognoserna for Nettoresultat 2713 a3
.. ’ ° bp J p g Just. Nettoresultat* 413 285 318 415
2024 och 2025 for att aterspegla en avvaktande marknad i Danmark, Vinst per aktie 27k 16k 25k 36kr
ett atgirdsprogram som tar lite ldngre tid att realisera samt 6kade Just. Vinst per aktie 43k 30k 33kr 43k
hogre finansiella kostnader. Efter rapporten gor vi dock inga prognos- Utd. per aktie ile 4Bl S0l Sdls
forandringar och raknar fortsatt med en stark vinsttillvaxt runt 15% Omséttningstillvaxt % 2% %
. . ° . . ° . . Just. Ebita-marginal 54% 4,9% 5,0% 54%
over nistkommande femarsperiod. For heldret 2024 riaknar vi med Rérelsemarginal 35%  29%  40%  45%
ett Coor levererar en justerad vinst per aktie pa 3,3 kronor. Det mot- Nettoskuld/just.ebitda 19 25 22 22
svarar en vinsttillvaxt ndra 30%. Aktien handlas nu en bra bit under P/e-tal (ust) 16 15 13 10
sin historiska genomsnittsviardering och med flera stora kontrakt sak- E\// e/’t;'t i; ?; z ﬁ
. . .. . . el
rade for framtiden tillsammans med en generos direktavkastning EV/just ebita . - . g
over 7% bor aktien framstd som intressant. EV/omséttning 07 05 05 05
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Direktavkastning

7,0%

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

Kalla: Bolaget, Analysguiden

7,3% 6,8% 7,7%

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta viirde.
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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 2023 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%.
I takt med att bolaget 6kar volymerna pa 6vriga marknader i Norden
finns i vara 6gon en uppdiamd langsiktig marginalpotential (se dia-
gram). Lagkonjunkturer brukar ocksé leda till 6kad outsourcing, vil-
ket talar for att Coor méter en bra marknad efter covid-19-pandemin
samt den rddande konjunkturella nedgangen.

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 6% (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.

Balansrakning i schack ger utrymme for utdelning

Coor har en kapitalatt affirsmodell som till stor del utgors av enklare
servicetjanster. Investeringsbehovet ar 1agt och betalningsvillkoren ar
mycket formanliga, vilket i forlaingningen gor att kapitalbindningen
manga ganger ir negativ. Det skapar en bra grund for hog kassakon-
vertering. Den uttalade malsattningen ar att uppné en kassagenere-
ring om minst 90%. Over lag har Coor varit skickliga p4 att leverera
pa mélsittningen trots perioder med fallande vinster. Den hoga kas-
sagenereringen gor att Coor kan hélla en ekonomi i balans, agera nar
attraktiva forvarvsmojligheter uppstéar och 6vertid erbjuda investe-
rare generosa utdelningar dir direktavkastningen ofta 6verstiger 6%.
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Historiskt stabil verksamhet
Omsattning & bruttoresultat (stapel, vanster). Justerad ebita-
marginal (linje, hoger).
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Marginalpotential i Norden
Omsattning (Mkr) & rérelsemarginal per land. 2023
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Historik av generdsa utdelningar

Direktavkastning i % (stapel, vanster). Kassagenerering (linje,
héger) 2015 — 2023.
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Utsikter & prognoser

Tillvéxt pa laga nivaer...

Over lag kom rapporten in nigot 6ver Analysguidens prognos. Aven Nettoomsattning per land i mkr, Q1 2023 — Q2 2024.

om tillvixten i kvartalet pa 0,6% (-1% organiskt) kan ses som lag 6ver- 5000
traffade det dock vara estimat med 0,5%. Rorelseresultatet pd 161 1800
mkKkr var séarskilt stark och overtriaffade vara forviantningar med 2,5%. 1600
1400
Svag tillviaxt men stark marginal 6ver hela bradet 1200
P& forhand framholl vi den norska marknaden som kvartalets utrops- 100
e 7. e . . 800
tecken. Vi férvantade oss en stark tillvaxt och 6kad marginal. Med fa- 600
cit i hand 6vertriffade den norska marknaden véra estimat fér bade 400
omsittning och resultat med 6 respektive 29 procent. Det bidrog till 200 I I I | I I
den positiva avvikelsen gentemot var prognos. 0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Den organiska tillviaxten i Norge uppgick till 11% drivet av nystartade
kontrakt men rorelsemarginalen pa 4,6% var sirskilt imponerande.
Den starka marginalen forklaras framst av hogre beldggning inom B Sweden MW Norway MFinland M Denmark
Offshore-kontraktet.

2023 2024

. Kélla: Bolaget
Ovriga regioner levererade en omséttning i linje med vér prognos. I

Sverige backande forsaljningen med 3% organiskt. Men med tanke pa

g : : . ... men overtraffande marginal
att jaimforelsetalen inkluderade kontraktet med Ericsson uppvisade 9

Ebitamarginal i % per land. Q1 2023 - Q2 2024.

den svenska marknaden god underliggande tillvixt dar forvarv och

nya kontrakt bland annat med Swedbank och Sweco bidragit positivt. 12%
Q2 markerade det sista kvartalet dar kontraktet med Ericsson till fullo 10%
finns med i jamforelsesiffrorna. Det tillsammans med nya vunna kon- 8% ‘\\/—.
trakt bor ge stod &t en hogre organisk tillvaxt framat. 6%
0, [
Vid sidan om det ar marginalen pa 9,5% uppmuntrande. Kontraktet 4% Tt

2%

med Ericsson var mycket 16nsamt och att Coor lyckas lyfta margina-
0%

len i Sverige under kvartalet r starkt. Atgirdsprogrammet som initi-
erades under forra aret forklarade till stor del den starka marginalen.
I rapporten uppger bolaget dven att de finansiella effekterna fran at- 2023 2024
gardsprogrammet dréjer och heller inte gett full effekt. Mot slutet av
aret forvintas effekterna fullt ut synas i resultatet, varpa en marginal-

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

e=@==S\veden e=@==Norway

forstarkning kan vintas under kommande kvartal. Finland Denmark

Som vintat var den organiska tillvixten i Danmark negativ (-4%). Det

forklaras fraimst av en mer aterhéllsam offentlig sektor och vi férvan- Starkt Ionsamhet nar tillvaxt viker

tar oss lag ensiffrig tillvixt framat. Aterigen ir dock marginalen ett Tillvaxttakt (gron, vé) & just. ebita-marg (orange, ho)

styrketecken. Rorelsemarginalen kom in pa 4,5%, i linje med foregé-

ende ar. En bibehallen marginal trots negativ tillvixt ar ett tecken pa % A0

att kontrakten pd marknaden mognar. Fér den som f6ljt Coor 6ver tid 0% m 45%

vet att en forbéttrad marginal ar vanligt forekommande nér forsalj- 200% ]I

ningen viker. Nar dem rorliga volymerna &ter tilltar bor det ge ett po- 120% | 0%

sitivt avtryck i marginalen. 10.0% k\ ' §.5%
5,0%

Kontraktsférlangningar séanker risken dven fér 2025 O\ A%

Foregdende analys pdpekade vi att den operationella risken minskat o 6.5%

under 2024 som en f6ljd av lyckade omférhandlingar av storre kon- o

trakt. Under kvartalet har Coor dven omférhandlat kontraktet med A e c o e O e . TR

danska polisen, Kriminalvirden och Aklagarmyndigheten (PKA). % % % % E‘% E % % % % % % %

o e o e o

Forlangningen géller fran och med 1 september 2025 och virderas till
900 mkr. Det ar en viktig omférhandling och volymen att omfor- Kalla: Bolaget, Analysguiden
handla under 2025 har reducerats. Det skapar en battre visibilitet for

intjaningen under nastkommande &r.
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Vi har tidigare papekat vikten av en hog fornyelsegrad, sarskilt bland
bland storre kontrakt. Det 4r ddrmed en uppmuntrande utveckling att
fornyelsegraden efter det forsta halvaret 2024 uppgér till 94%.

Vid sidan om viktiga omforhandlingar upplever Coor dven ett stabilt
infléde av nya kontrakt vilket ger ett positivt aviryck i kontraktsport-
foljen dar nettoeffekten ar 192 mkr for det forsta halvaret 2024. Det
talar for en fortsatt vilméende marknad.

Stabilt kassaflode & balansrikning i schack

Kassaflodet kan variera mellan kvartalet. Det fria kassaflodet var -20
mkr i kvartalet och rorelsekapitalet belastade kassaflodet med -153
mkr. Dessutom skiftades utdelning om 228 mkr till aktieAgarna. Sett
over rullande 12 ménader ar dock kassagenereringen fortsatt stark
och uppgick till 92% (86%). Kassaflodet bor ses Gver tid snarare an
under enskilda kvartal.

Finansnettot uppgick till 48 mkr under kvartalet. Rantekostnaderna
steg pa arsbasis forklarat av stigande rantor samt en refinansiering av
de gamla obligationerna. I ett hogre ranteklimat dr det dyrt med skuld
och ledningen uppger att ambitionen &r att minska skuldséttningen
négot under 2024.

Nettoskulden okade till 2 360 mkr (2 116), motsvarande 2,7x (2,6)
det justerade ebitda-resultatet. I ett forsta 6gonkast kan det framsta
som hogt men allt jaimt under mélsattningen om hogst 3,0x. Med ett
fortsatt stabilt marknadsklimat, bra kassagenerering och forbattrad
Ionsamhet utgor skuldsattningen inget hot.

Motiverat varde justeras till 50 kronor (54)
Sammantaget kom rapporten in nigot 6ver Analysguidens forviant-
ningar. Vinst per aktie uppgick till 0,6 kronor (0,4) motsvarande en
tillvaxt pa 50%. Det dr tydligt att vinsten aterhdmtar sig efter en rad
utmanande kvartal.

Infor rapporten justerade vi ner prognoserna for 2024 och 2025 ars
nettoomséttning och resultat med 2-2,5 respektive 15—12 procent.
For att aterspegla en avvaktande marknad i Danmark, ett atgdrdspro-
gram som tar lite langre tid att realisera samt hogre finansiella kost-
nader. Efter rapporten gor vi dock inga prognosforandringar.

Framgent riaknar vi med omsattningstillvixt pd 3 — 5 procent under
2024 och 2025 respektive. Rorelsemarginalen forvintas succesivt
stiga mot malsdttningen om 5,5%. Det ger upphov till en stark vinst-
tillvaxt runt 15% 6ver nastkommande femérsperiod.

Senaste manaden har aktien handlats ned omkring 10%. Kanske en
effekt av nedjusterade konsensus-estimat eller investerare som tar
tillfallet i akt och sélja av aktier efter utdelningen och véarens hyggliga
kursuppgang nira 20%.

For helaret 2024 raknar vi med ett Coor levererar en justerad vinst
per aktie pé 3,3 kronor. Det motsvarar en vinsttillvaxt nira 30%. Hi-
storiskt har Coor virderats till 15x innevarande ars férvantade vinst.
Det ar en bra bit 6ver dem 11,5x aktien nu varderas till. Gentemot en
historisk genomsnittsviardering motiveras en kurs pa 50 kronor. Det
stods dven av Analysguidens kassaflodesmodell (se sammanfattande
tabell intill).
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Viktigt med hég fornyelsegrad

Andel forlangda kontrakt.
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Not: 2023 omférhandlingsgrad 88% ex Ericson. 2021 kraftigt
paverkat av Equinor och Volvo.

Kassagenerering & skuldsattning
Kapitalstruktur (stapel, vanster). Mélséattning Kapitalstruktur
(linje, vanster). Kassagenerering (linje, hoger) 2015 — H1
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Vardering under historiskt snitt
Framatblickande pe-tal. 2015-2024.
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Coor - en stabil marknadsledare . i
Sverige - tongivande marknad

Forsaljningsandel for respektive land samt andel IFM-kontrakt

Coor grundades 1998 som ett dotterbolag till byggjatten Skanska. Un- 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 anstidllda 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-
snitt och uppgick till ~12,4 miljarder kronor f6r rakenskapséret 2023. 20% I

%‘\E

50%
40%
30%

10%
Attraktiv position pa en stabil marknad 0%
Kirnan i affaren bygger pa integrerade fastighetstjanster (IFM) riktat
till i huvudsak storféretag och myndigheter. 2023 stod IFM-kontrakt s
for 57% av omsittningen. Fordelen med IFM-uppligget ar att det &
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 tillvixttakt an FM-mark-
naden som helhet. Den nordiska IFM-marknaden domineras av ett Historiskt stabil verksamhet

fﬁtal aktarer daI‘ Coor éI‘ marknadsledare med ~40% marknadsandel. Justerat ebita-resultat (stape|l Vanster)’justerad ebita-margina|
(linje, hoger) 2012-2023.

Historiskt har Coor varit skickliga pa att behéalla sina kunder. Det talar
for ett konkurrenskraftigt tjansteerbjudande och gynnar dessutom 1000
I6nsamheten d& mogna kontrakt ofta ar mer lonsamma. 2023 uppgick 800
omforhandlingsgraden till 62% (88% justerat for forlusten av Erics-
son) och sedan borsnoteringen 2015 uppgér andelen fornyade kon-

trakt till nastan 90%. 400 g -
Sverige utgor bolagets primara marknad och noterade 53% av om- 200 I I I I
o n OW ™~ O O o

sdttningen under 2023 foljt av Danmark, Norge och Finland. Volym 0
och densitet ar viktigt for att skapa Io6nsamhet. Det syns inte minst om 55555358585 ¢%
man ser till att regionerna med hogst omsittning dven ar mest 16n- — just ebita
samma. Det gor att den svenska marknaden i nulédget star for narmare
70% av rorelseresultat fore koncerngemensamma kostnader.

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

600 CAGR ~6%

2021
2022 —
2023

just.ebita-marginal

--------- Linjar (just.ebita)

Stabil verksamhet vars aktie passar for byraladan Kalla: Bolag, Analysguiden

Coor har en imponerande historik och har 6ver tid levererat pa sina

finansiella mal. Bolaget har dven attraktiv affirsmodell med en flexi- Mal inom affirsmissig hallbarhet
bel kostnadsmassa och ldg kapitalbindning som baddar for en stark
balansrikning och en hég utdelning. Utfall

Slutligen ar forvarv en viktig komponent. Det ar ett effektivt sétt att Mal 2023
vdxa in i nya geografier. Coor har genomfort strax éver ett dussin Organisk tillvaxt 4-5% 2%,
forvarv som tillsammans har bidragit med 6ver 4 mdkr i omséttning.
Generellt sett forviarvas bolagen till 1aga multiplar, vilket vittnar om

Justerad EBITA-marginal 5,50% 4,9%

en virdeskapande forvarvsstrategi. Det ar sarskilt vardefullt nar Kassagenerering >90% 86%
marknadsutsikterna viker och prislapparna pressas. Kapitalstruktur <3,0x 2 5x
Kalla: Bolaget
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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.

Analysguiden
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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 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

Analysguiden
29 juli 2024

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



