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av Aktiespararna

Stanger 2023 med rapport
over forvantan

Vinner marknadsandelar pa en valmaende marknad
Fastighetsservicebolaget Coor stianger ett tufft 2023 med en stark
bokslutsrapport som Gvertraffade vira forvantningar. Nettoomsatt-
ningen i kvartalet kom in pa 3 287 mkr (3 088), motsvarande en till-
vaxt pa 6% i arstakt. Analysguidens prognoser overtraffades med 2%
och Sverige bidrar till den positiva avvikelsen. Samtliga marknader
uppvisar tillvaxt och det ar tydligt att Coor vinner marknadsandelar.
Det syns inte minst i Coors kontraktsportfolj dar nettoférandringen
ar positiv med 85 mkr (-294) trots att man forlorade kontraktet med
Ericsson. Framgent beskrivs marknadsutsikterna som goda dar hoga
rorliga volymer stirker tillvixten.

Lonsamheten overtraffar forvantningarna

Vinsten i kvartalet pressas av ett kostnadsbesparingsprogram men
det justerade ebita-resultatet 6kade och Gvertraffade vara prognoser
med 8%. Danmark utmairker sig dar resultatet 6kade med 37% och
marginalen vaxte till 5,4% (4,1) i det fjarde kvartalet. Att marginalen
vaxer i Danmark beror dels pa 6kad mognad bland kontrakten och
dels att Coor tidigare under aret startade ett liknande atgirdsprogram
som man nu lanserat brett 6ver koncernen. En vixande marginal i
Danmark ar sledes talande for att Coor bor kunna lyfta lonsamheten
inom hela koncernen under aret. Sa hir langt har atgdrdsprogrammet
fortlopt enligt plan. Kvartalet belastades med 38 mkr, ndgot 6ver vara
forvantningar men i linje med vad Coor kommunicerat. Framét for-
véntas inga betydande kostnader belasta resultatet och besparingarna
forvintas ge en effekt pa 100 mkr arligen.

Attraktiv vardering & hog direktavkastning infér 2024
Sammantaget kom rapporten in 6ver vara férvantningar och pa bor-
sen belonades aktien med en uppvirdering. Det dr sannolikt en effekt
av dels starka siffror i kvartalet, dels att Coor fastlar en utdelning pa
3,0 kronor per aktie. En svag lonsamhet och hog nettoskuld har tidi-
gare skapat osdkerhet kring 2024 ars utdelning. Men med beskeden i
hand lattar sikerligen viss osdkerhet och vi kan konstatera att utdel-
ningen hamnade mellan véra estimat. Med en kurs 42 kronor sum-
meras direktavkastningen till attraktiva 7%. Med goda marknadsut-
sikter och forbattrad 16nsamhet ser dagens virdering attraktiv ut.
2023 kan i backspegeln betraktas som ett knepigt 4r men nu tror vi
det vérsta ligger bakom. Vi gér mindre uppjusteringar av véra pro-
gnoser, 3—5% for sdval omsittning som vinst. For 2024 skissar vi pd
5% omsattningstillvixt och en justerad ebitamarginal som stiger till
5,3%. Vi raknar med att vinst per aktie stiger till 4,2 kronor, motsva-
rande en tillvaxt pad 40%. Efter rapporten upprepar vi vart motiverade
varde vid 50 kronor, motsvarande ett p/e-tal pa 12x innevarande ars
justerade vinst.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 1789 12443 13072 13790
Ebita- resultat 564 495 621 703
Just.ebita-resultat 633 606 691 763
Rorelseres. (ebit) 408 364 511 623
Nettoresultat 257 155 289 377
Just. Nettoresultat* 413 285 399 457
Vinst per aktie 2,7kr 1,6 kr 3,0 kr 3,9kr
Just. Vinst per aktie 4,3kr  3,0kr  42kr  4,8kr
Utd. per aktie 4,8 kr 4,8 kr 3,0 kr 4,0 kr
Omsattningstillvaxt 17% 5,5% 5,1% 5,5%
Just. Ebita- marginal 5,4% 4,9% 5,3% 5,5%
Rorelsemarginal 3,5% 2,9% 3,9% 4,5%
Nettoskuld/just.ebitda 19 2,5 19 18
P/e-tal (just) 16 14 10 9
Ple-tal 25 26 14 n
EV/ebit 20 17 12 10
EVljust.ebita 13 10 9 8
EV/omsattning 0,7 0,5 0,5 0,4
Direktavkastning 7% 11% 7% 10%

*Justerat for jamforelsestdrande poster,
exklusive av- nch nedskrivninnar nd kundkontrakt & varuméarken

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Coor

Investeringstes

Stark position pa attraktiv marknad

Kéarnan i Coors attraktivitet ligger i bolagets fokus pé 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 dr 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.

Lag vardering baddar for kursuppgang vid trendbrott
I sparen av pandemin hade Coor nagra mycket starka kvartal med hog
omsiattningstillvaxt 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 jaimforelsetal.
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 kursuppgéng.
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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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Vinsttillvaxt ater i korten?
Nettoresultat i mkr (stapel, vanster). Vinsttillvaxt pa arsbasis
(linje, hoger) 2021 Q1 — 2024 Q4p
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Utsikter & vardering

Q4-rapporten overtriaffade forvantningarna

Sverige overtriffade véira estimat for omsattning och resultat med 3,5
respektive 4,0 procent. Tillvixten drevs framfor allt av forvarvet av
Skaraborg Stdd samt nya kontrakt som S:t Gorans sjukhus, Alstom
och Swedbank. Q4 ar dessutom det forsta kvartalet diar Ericsson inte
inkluderas varpa en uppritthéllen nettoomsattning framstar som ett
styrketecken. Densamma galler marginalen som kom in pa 8,8% i
kvartalet. Kontraktet med Ericsson var mycket 16nsamt och att mar-
ginalen upprétthélls i Sverige bevisar att Coor har hanterat bortfallet
av kontraktet vil. Dessutom péverkades kvartalets rorelseresultat ne-
gativt av hog sjukfranvaro, vilket pressade lonsamheten.

P& resterande marknader sticker framfor allt den starka lonsamheten
i Danmark ut, 5,4% (4,1), dar effekter av indexering och anpassningar
av den danska organisationen bidrar positivt. Aven Norge utvecklas
starkt med 15% organisk tillvaxt, drivet av nystartade kontrakt samt
hoga rorliga volymer. Marginalen f6ll dock nigot, 4,0% (4,5), vilket
forklaras av flera nystartade kontrakt med légre initial marginal.

Over lag tycker vi utvecklingen ser stark ut. Svenska marknaden hal-
ler ihop vil utan Ericsson, marginalen i Danmark tilltar i takt med att
I6nsamheten 6kar och efterfrigan i Norge ser god ut. Vi noterar dven
en styrka i Coors kontraktsportfolj. Antalet avslutade kontrakt under
2023 var vildigt fa, 5 (21) och Ericsson stod for 80-90% av den for-
lorade omsittningen. Antal nya kontrakt 4 andra sidan ar lika manga
som i fjol, 29, men storleken pa kontrakten 6kade med 23% till 620
mkr. Det ar alltsa en positiv nettoférandring i portfoljen infor 2024.

Vid sidan om det ska endast 9% av nettoomsattningen, motsvarande
1,1 mdkr (1,7) omforhandlas under aret. Omférhandlingsgraden for
2023 uppgick till 62% (82). Det ar 1agt men klart pressat av Ericsson.
Exklusive Ericsson uppgick omforhandlingsgraden till 88%, vilket ar
ilinje med Coors historik. Sammantaget ser vi gynnsamma forhéllan-
den att vixa ifran. Marknadsutsikterna beskrivs som goda med fram-
for allt sma och medelstora kontrakt. Det ar dven véart att papeka att
svara ekonomiska tider inte sillan f6ljs av perioder dar intresset for
IFM-kontrakt tilltar da stora foretag ser 6ver kostnadsbasen.

Lonsamhet & kassakonvertering viktigt att félja

Infér 2024 framstar I6nsamhet och kassakonvertering som viktiga
parametrar att f6lja. For helaret 2023 uppgick kassakonverteringen
till 86% (94). Det ar nagot lagre 4n malsidttningen pa minst 90%. Den
lagre kassakonverteringen forklaras av att Q4 paverkades negativt av
att aret avslutades med tva helgdagar varpa viss fakturering flyttas
fram till Q1. Med en hog kassakonvertering och forbattrad 16nsamhet
kommer skuldsattningen, mitt som nettoskuld/justerat ebitda, att
forbattras. Vid utgéngen av kvartalet uppgick skuldkvoten till 2,5x
(upp frén 2,4x vid utgangen av Q3). Aven om det finns mer att 6nska
tycker vi att Coor har en solid balansrikning, som backas av stabila
kassafloden och en Gvertid hog kassakonvertering. Vid utgéngen av
2024 raknar vi med att skuldsédttningen kommer ner till 1,9x justerad
ebitda.

Analysguiden
15 februari 2024

Sverige allt jamt en viktigt marknad

Nettoomséttning per land i procent, 2023.
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Finland

Positiv portféljforandring under 23

| antal kontrakt och omsattning i miljoner kronor.

2023 2022

Antal Omsattning Antal Omsattning
Nya
kontrakt
under
perioden 29 620 29 506
Avslutade
kontrakt
under
perioden -5 -535 -21 -799
Netto-
forandring 24 85 8 -294
Kalla: Bolaget

Balansrdakning i schack

Kapitalstruktur* (vanster, stapel), kapitalstruktur-malsattning
(vanster, linje) & kassagenerering** (hoger, linje)
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Slutligen 6vervager Coor att refinansiera sina utestdende obligationer
genom att emittera nya seniora icke-sikerstillda obligationer for en
miljard kronor med en 16ptid pa tre respektive fem &r. Nuvarande ob-
ligation handlas till en ranta pd 5,8% och under éret har vi rdknat med
att Coor har en snittranta omkring 5,5%.

Utdelningen klubbas till 3,0 kronor

Coor fastslar utdelningen for 2024 pa 3,0 kronor. Det motsvarar 98%
av justerad vinst per aktie 2023. Mélsittningen &r att dela ut minst
50% av det justerade nettoresultatet. Men historiskt har det vida 6ver-
stigits. I ett genomsnitt mellan 2016—-2023 har utdelningen snarare
legat strax over 100% av det justerade nettoresultatet. Att utdel-
ningen skulle sénkas fran 4,8 kronor ar inte sirskilt forvinande. Vi
sag framfor oss att utdelningen skulle bli antingen 3,6 eller 2,4 kronor
inklusive en lansering av ett terképsprogram. En utdelning pa 3,0
kronor far anses som godként. Det ger en attraktiv direktavkastning
pa 7% och tar mest troligt bort en del osdkerhet kopplat till ytterligare
sankningar.

Vinsttillvaxt vantar — motiverat virde 50 kr upprepas
Vi tycker att mycket talar for att aktien kan borja vandra norrut. Kost-
naderna for atgardsprogrammet &r i stort sett tagna och utdelningen
ar fastslagen pa tilltalande nivaer. Lagg dartill att det ar fa kontrakt
som ska omférhandlas och marknadsutsikterna framstér som goda.
Allt sammantaget bor det borga for vinsttillvixt kommande kvartal.
Dessutom ser viarderingen 1ag ut. Med stod av en kassaflédesmodell
upprepar vi vart motiverade virde vid 50 kronor, motsvarande ett
p/e-tal pd 12x innevarande ars vinst. Coor har en stark marknadspo-
sition, stabil finansiell historik och mot litta jamforelsetal forvantar
vi oss tvasiffrig vinsttillvaxt pad medellang sikt. Dartill rymmer balans-
rakningen en generos och uthéllig utdelning.
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Hog direktavkastning i korten
Utdelning per aktie 2015 — 2023p (stapel, vanster).
Direktavkastning 2015-2023 (linje, hdger)
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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 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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