ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Ett lugnare kvartal vantar

Tillvdxt runt nollan & marginalen faller tillbaka

Infor det andra kvartalet 2024 raknar Analysguiden med ett nagot sva-
gare kvartal framst pa grund av lagre rorliga volymer inte minst pa den
danska marknaden. Omsattningen pa koncernniva forvantas uppga till
3 162 mKkr, motsvarande en tillvaxt runt nollstrecket. Kvartalet blir det
sista dar det stora Ericsson-kontraktet fullt ut aterfinns i jamforelsesiff-
rorna. Rorelsemarginalen forvantas backa till 5,0% (5,1%), framst pa
grund av 6kade centrala kostnader. Det ar i linje med ledingens ambit-

ion att centralisera och stromlinjeforma administrativa kostnader.

Norge & Danmark drar at olika hall

Pa regionniva utmarker sig Norge pa tillvaxtsidan (+6%) som uppvisat
en rad starka kvartal efter att motvindar sdsom underhallsstopp inom
ojle- och gasindustrin samt forlusten av kontraktet med Equinors kon-
torsiter hagrat. Nystartade kontrakt bland annat med Studentsamskip-
naden i Oslo och IKEA forvantas driva tillvixt framgent. Den danska
marknaden gar i motsatt riktning. Den tidigare volymtillvixten
sprunget fran det stora kontraktet med Bygnadsstyrelsen har ebbat ut
och tillsammans med en aterhallsam offentlig sektor uppskattas tillvax-
ten pa den danska marknaden landa runt -4%. [ Finland och framfor allt
Sverige raknar vi med nolltillviaxt och bibehallen marginal. Nya kontrakt
och forvarv kompenserar som bekant for det férlorade kontraktet med

Ericsson.

Attraktiv direktavkastning 6ver 6 procent

Coor-aktien har inte rort sig nimnvart sedan var senaste analys. Men
investerare har erhallit en utdelning pa 2,4 kronor per aktie, motsva-
rande en direktavkastning pa 5% (ytterligare 0,6 kronor avskiljes till
hosten). Vid en kurs pa 47 kronor summeras direktavkastningen till at-
traktiva 6,4%. Och med en 1ag operationell risk, foljt av vunna omfor-
handlingar, dr den goda direktavkastningen numera huvudsparet i var
investeringstes. Varderingen ar inte heller sarskilt utmanande. Pa vara
estimat handlas aktien till 11x nasta ars forvantade resultat. Det ar lagre
an den historiska varderingen omkring 14x framatblickande arsvinst.
Det ar tydligt att marknaden diskonterar in en hogre riskpremie. For en
utdelningsfokuserad investerare kan Coor-aktien framsta som ett at-
traktivt alternativ. Infor rapporten ldmnar vi vart motiverade varde vid

54 kr, motsvarande en vardering pa 12x nasta ars féorvantade vinst.

Q2-rapporten redovisas fredag den 12 juli kl. 07.30. Ledningen haller en
webbsand kvartalspresentation kl. 10.00.
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Rapportkommentar - infor rapport Q2 2024
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023 2024p 2025p
Omséttning 11789 12443 12727 13440
Ebita-resultat 564 495 578 665
Just.ebita-resultat 633 606 638 725
Rérelseres. (ebit) 408 364 498 585
Nettoresultat 257 155 265 349
Just. Nettoresultat* 413 285 345 429
Vinst per aktie 2,7 kr 1,6 kr 2,8 kr 3,6 kr
Just. Vinst per aktie 4,3 kr 3,0kr 3,6 kr 4,5 kr
Utd. per aktie 48kr  48kr  30kr  34kr
Omsattningstillvaxt 17% 5,5% 2.3% 5,6%
Just. Ebita-marginal 5,4% 4,9% 5,0% 5,4%
Rorelsemarginal 3,5% 2,9% 3,9% 4,4%
Nettoskuld/just.ebitda 1,9 2,5 21 1,9
P/e-tal (just) 16 16 13 1
P/e-tal 25 29 17 13
EV/ebit 20 18 13 1"
EV/just.ebita 13 1 10 9
EV/omséttning 0,7 0,5 0,5 0,5

Direktavkastning

7,0%

*Justerat for jamforelsestdrande poster,
exklusive av- och nedskrivningar pa kundkontrakt & varumarken

Kalla: Bolaget, Analysguiden

7.3% 6,4% 7,2%

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde vara vart

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta varde.
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Investeringstes N :
g Historiskt stabil verksamhet
Justerat ebita-resultat (stapel, vanster), justerad ebita-marginal

Stark position pa attraktiv marknad (linje, hdger) 2012-2023.
Karnan i Coors attraktivitet ligger i fokuset pa integrerade fastighets- 1000 7%
tjanster (IFM, integrated facility management,) riktat till i huvudsak 800 6%

. . . " 5%
storforetag och myndigheter. Denna affar stod under 2022 fér 57% av 600 CAGR ~6% e EE 4%
omsattningen. IFM-upplagget skapar en betydligt storre komplexitet i 400 B 3%
leveransen av annars enkla tjinster sisom stidning, vaktmisterioch g i B 2%

200 9
personalmatsalar. Detta avspeglas i ett vasentligt lagre konkurrenstryck I I 1%
och lojalare kunder. Marknadssegmentet uppvisar dessutom en hogre 0 N T MmO~ ® o9 = 0%
tillvaxttakt an FM-marknaden som helhet och den nordiska [FM-mark- SRRIRRIISISRS
I just.ebita
naden domineras av ett fatal aktorer dar Coor dr marknadsledare med !
just.ebita-marginal
~40% marknadsandel.
--------- Linjar (just.ebita)

Stabila vinstokningar & fina kassafloden Kalla: Bolag, Analysguiden

Pa kort sikt kan tillvaxttakten variera kraftigt, fraimst beroende pa ti-

ming for storre forvarv respektive utrullning av stérre kontrakt. Nar till- Marginalpotential i Norden

vixten sedan 6kar brukar marginalen initialt falla tillbaka, for att sedan Omsttning per land (Mkr) & rorelsemarginal, 2022.

stiga i takt med att Coors effektiviseringar biter. Pa resultatniva pa ars- 12%

basis jamnar detta emellertid ut sig och Coors stabilitet blir tydlig. Sedan 10% ® Sverige
2012 har det justerade ebita-resultat 6kat stabilt med en genomsnittlig

arlig 6kning pa 6ver 8% (se diagram). Den relativt konjunkturokansliga 8%

affaren, dar abonnemangsintdkterna star for cirka 75% av intdkterna, 6% Norge

ar dessutom kapitallatt med starka kassafloden. Det mojliggor for gene- 4% ® ® o

rosa utdelningar.
2% ® Fiiiland

Stor tillvaxt- & lonsamhetspotential i Norden 0%

Bolagets finansiella mal ar att 6ver tid ligga pa en justerad ebita-margi- 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

nal om 5,5%. Men pa den svenska marknaden, vilket framstar som Coors Kalla: Bolaget, Analysguiden
mest mogna segment nar bolaget nirmare 10%. I takt med att voly-

merna 6kar pa évriga marknader i Norden finns i vra 6gon en uppdiamd Historik av generdsa utdelningar
Direktavkastning i % (stapel, vénster). Kassagenerering (linje,

langsiktig marginalpotential (se diagram). Lagkonjunkturer brukar hoger) 2015 — 2023,

ocksa leda till 6kad outsourcing, vilket talar for att Coor moéter en bra

marknad efter konjunkturella nedgangar. 1(;: 120%
8% 100%
Balansrakning i schack ger utrymme for utdelning % s0%
Coor har en kapitalatt affirsmodell som till stor del utgors av enklare 6%
servicetjanster. Investeringsbehovet ar lagt och betalningsvillkoren ar j: | | | | | | | | 60%
mycket formanliga, vilket i forlingningen gor att kapitalbindningen 3% 40%
manga ganger ar negativ. Det skapar en bra grund for hog kassakonver- 2% 20%
tering. Den uttalade malsattningen ar att uppna en kassagenerering om 1%
0% 0%

minst 90%. Over lag har Coor varit skickliga p4 att leverera pa malsitt-
20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ningen trots perioder med fallande vinster. Den hoga kassagenere-
mmmmm Dire ktavkastning

ringen gor att Coor kan halla en ekonomi i balans, agera nar attraktiva Kassagenerering
forvarvsmojligheter uppstar och overtid erbjuda investerare generdsa Malsattning
utdelningar dar direktavkastningen ofta verstiger 6%. Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Prognoser Q2 2024

Tillvaxt & marginal pa aterhamtning

Prognos Q2 2024 vs utfall Q2 2023

Omsittning, Mkr

Q2 2023 Q2 2024p

Sverige 1714 1710
Danmark 758 728
Norge 518 549
Finland 172 175
Koncernen 3162 3162

Just. EBITA, Mkr

Q2 2023 Q2 2024p

Sverige 160 159
Danmark 34 34
Norge 19 21
Finland 2 2
Koncerngemensamt -54 -59
Koncernen 161 157

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. Under (;ijsj:ri ;q e'r)a 2r0e1s;_;02(;ape vanster) justerad ebita-margina

2004 forvarvades bolaget av riskkapitalbolaget 3i och bytte namn till
Coor Service Management. 2015 tog Coor Kklivet in pa Stockholmsboérsen 00%
och har vuxit till 6ver 10 000 anstdllda med verksamhet i hela Norden. °0%
Kundlistan dr imponerande med kunder som ABB, danska polisen och 0%
ICA. Historiken praglas av en imponerande stabilitet och sedan note- 0%

ringen har omsattningen arligen vuxit med 7% i genomsnitt och uppgick 20%
till ~12,4 miljarder kronor for rakenskapsaret 2023. 10% I
0%

. oge ° . L N e e} N &
Attraktiv position pa en stabil marknad %@\‘)’ %Q@?" & & ®§\ ,&o‘v%
Karnan i affiren bygger pa integrerade fastighetstjanster (IFM) riktat © e@tf‘ &

N
till i huvudsak storforetag och myndigheter. 2023 stod IFM-kontrakt for \Q@%

57% av omsattningen. Fordelen med IFM-upplagget ar att det skapar en
storre komplexitet i leveransen av annars enkla tjanster sisom stad- Kalla: Bolaget, Analysguiden

ning, vaktmasteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i ett viasentligt . . .
& P bee & Historiskt stabil verksamhet

lagre konkurrenstryck och lojalare kunder. Marknadssegmentet uppvi- Justerat ebita-resultat (stapel, vanster), justerad ebita-marginal

sar dessutom en hogre tillvaxttakt &n FM-marknaden som helhet. Den (linje, hoger) 2012-2023.
nordiska [FM-marknaden domineras av ett fatal aktorer dar Coor ar 1000 7%
marknadsledare med ~40% marknadsandel. 800 6%
5%
Historiskt har Coor varit skickliga pa att behalla sina kunder. Det talar 600 CAGR ~6% =ul =
for ett konkurrenskraftigt tjansteerbjudande och gynnar dessutom 16n- 400 e S . 3%
samheten da mogna kontrakt ofta &r mer I6nsamma. 2023 uppgick om- 200 I I I I I ?:f
forhandlingsgraden till 62% (88% justerat for foérlusten av Ericsson) 0 0%
och sedan bérsnoteringen 2015 uppgar andelen férnyade kontrakt till s2Z22:c228a8384d
AN AN AN AN AN AN NN NN AN

nastan 90%. mm— just.ebita

. .. R " just.ebita- inal
Sverige utgor bolagets primara marknad och noterade 53% av omsatt- Justebria-margina

ningen under 2023 foljt av Danmark, Norge och Finland. Volymochden- 77777 Linjar Gust.ebita)
sitet ar viktigt for att skapa lonsamhet. Det syns inte minst om man ser Kalla: Bolag, Analysguiden

till att regionerna med hogst omsattning dven ar mest lonsamma. Det

gor att den svenska marknaden i nuldget star for nirmare 70% av rorel- Mal inom affarsmassig hallbarhet

seresultat fore koncerngemensamma kostnader.

Utfall
Stabil verksamhet vars aktie passar for byraladan Mal - 2023
Coor har en imponerande historik och har 6ver tid levererat pa sina fi- Organisk tillvaxt ~—— 4-5% 2%
nansiella mal. Bolaget har dven attraktiv affirsmodell med en flexibel Justerad EBITA-marginal 550% - 49%
kostnadsmassa och lag kapitalbindning som baddar for en stark balans- Kassagenerering >90% 86%
rakning och en hog utdelning. Kapitalstruktur <3.0x 25x

Slutligen ar forvarv en viktig komponent. Det ar ett effektivt satt att viaxa Kalla: Bolaget
ininya geografier. Coor har genomfort strax 6ver ett dussin forvarv som
tillsammans har bidragit med 6ver 4 mdkr i omsattning. Generellt sett
forvarvas bolagen till laga multiplar, vilket vittnar om en viardeskapande
forvarvsstrategi. Det ar sarskilt vardefullt nar marknadsutsikterna viker

och prislapparna pressas.
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Risker

Forandrat arbetsliv efter pandemin

Risken finns att de tillfalliga fordndringarna i arbetslivet under pande-
min, framst 6kat hemarbete, leder till permanenta férandringar. Exem-
pelvis skulle 6kat hemarbete kunna fa fler foretag att se 6ver sina lokal-
behov, med minskad yta som f6ljd och i slutindan en minskad efterfra-
gan pa Coors tjinster. Vidare skulle 6kat hemarbete sla mot Coors intak-

ter inom mat & dryck (ett normaldr ~15 procent av omsattningen).

Ledningen har kommunicerat att den ser ett troligt scenario dar de
narmaste 1-2 dren blir en testperiod pa manga arbetsplatser och att det
aterstar att se hur det blir framat. Vidare raknar ledningen med att ar-
betet 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,
dar vissa lampar sig betydligt battre for hemarbete dn andra. Har kan
inflikas att Coor har manga kunder inom industri och offentlig sektor,

dar hemarbete for manga inte ar ett alternativ.

Beroende av stora kunder

Forlusten av stora IFM-kontrakt varda ~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 storfo-
retagskunder. Under 2021 stod de tio storsta kunderna for 46 procent
av koncernens omsittning. Over tid blir Coor emellertid alltmer diver-
sifierat via geografisk expansion, forvarv samt allt fler mindre och mel-
lanstora kontrakt. Vidare gor Coors affirsmodell med en hog andel ror-
liga kostnader att bolaget snabbt kan komma ur kostnaderna som ar for-

knippade med ett forlorat kontrakt.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sam-
manstallts med hjalp av kdllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot
finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd
endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det ana-
lyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespa-
rarna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter,

vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-

kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna vari-
erar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa.
Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkast-

ning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-

serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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