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av Aktiespararna

Tar nya tag

Bokslutet for 2024 kom in i linje med bolagets guidning i samband
med vinstvarningen. Omsittningen minskade till 3 192 mkr, 0,5 pro-
cent under var prognos. Det justerade rorelseresultatet kom in pd 105
mkKkr och 6vertraffade vér prognos pa 99 mkr.

Kontraktsporfoljen vixte under aret och andelen omférhandlade kon-
trakt uppgick till 88 procent under 2024. COOR har en diversifierad
kontratsportf6lj inom flera attraktiva branscher sdsom industri och
offentlig sektor. Dessutom uppgar andelen kontrakt som ar uppe for
omférhandling under 2025 enbart till 9 procent. Det ger stéd for viss
omsiattningstillvaxt under 2025.

Tredelad I6nsamhetsproblematik atgardas

Ett kompletterande dtgidrdsprogram har lanserats for att lyfta 16n-
samheten. Det handlar primart om att minska administrativa funkt-
ioner for att minska resursuttaget. Lonsamhetsproblematiken har va-
rit tredelad; Strukturella problem, operationella problem och pro-
blem med integrationen av Skaraborg Stad. Vi gir igenom detta mer
i detalj langre ned. Sammantaget tror vi att atgdrdsprogrammet kom-
binerat med flera nytillsatta pa beslutsfattande positioner kan fa en
positiv effekt. Vi forvantar oss njugga marginalforbattringar dar for-
sdljning och administrationskostnaderna kommer ner till historiska
nivaer. Dessutom ar effektiviseringsarbetet med Skaraborg Stad far-
digstilld och att det tillsammans med effekterna fran centraliserade
inkép har borjat visa effekt. P4 nedsidan tror vi en storre andel
mindre kontrakt himmar marginalen, varpa vi tror att det blir utma-
nande for COOR att né sina finansiella l6nsamhetsmal.

Ligre utdelning kompletteras med aterképsprogram
Skuldsittningen ckade till 3,0x ebitda och kassagenereringen var
svag. Men detta ar primart temporara effekter som kommer reverse-
ras under aret. COOR sénkte utdelningen till 1,5 kronor, inklusive en
extra utdelning. Men ut6ver det avser bolaget att paborja ett aterkops-
program om hogst 50 mkr, motsvarande 1,5 procent av aktiekapi-
talet. Ur ett kapitalallokeringsperspektiv tycker vi att aterkop ar at-
traktivt givet den pressade virderingen. Baserat pa stingningskursen
for 2024 uppgar direktavkastningen till 5,8 procent.

Tunn lina men tydlig uppsida vid viandning

Vi upprepar i stort sett vara prognoser efter kvartalet. AktieAgare ska
nog fortsatt forvinta sig avkastning framst i form av utdelning/ater-
kop. Forvarvkomponenten ar allt jaimt intressant men givet den hyf-
sat anstrangda balansrikningen ar det inte aktuellt i nartid. Var
kassaflodesmodell ger ett motiverat virde pa 37 kronor, motsvarande
12x innevarande ars vinst. Var bedomning ar att marknaden inte tror
pa en kommande marginalforstarkning. Inte otvivelaktigt. Nu ar dock
flertalet ledande befattningar ombytta och flera &tgarder uppges vara
genomforda. Sannolikheten ar hog for att marginalen kan lyfta, vilket
bor ge ett positivt aviryck i aktien.
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Rapportkommentar - Q4 2024
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Motiverat varde
Nasta rapport

Kursutveckling senaste aret

kr
65
60

13 februari 2025
Oliver Uusitalo

Tjénster

Mats Granryd
AnnaCarin Grandin
2015

Nasdag OMX Mid Cap
COOR

32 kronor

95,8

3085

2 458

5543

37 kronor
2025-04-23

55
50
45

40
35
30
25
TrgEaTragzg
PR P RRE LR
COOR e OMXSPI
Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024 2025p 2026p
Omsattning 12443 12439 12715 13096
Ebita-resultat 495 439 505 649
Just.ebita-resultat 606 546 595 649
Rorelseres. (ebit) 364 372 445 589
Nettoresultat 155 126 227 349
Just. Nettoresultat* 285 193 287 409
Vinst per aktie 1,6 kr 1,3 kr 2,4 kr 3,6 kr
Just. Vinst per aktie 3,0 kr 2,0 kr 3,0 kr 4,3 kr
Utd. per aktie 3,0 kr 1,5 kr 1,5 kr 2,0 kr
Omsattningstillvaxt 5,5% 0,0% 2,2% 3,0%
Just. Ebita-marginal 4,9% 4,4% 4,7% 5.0%
Rorelsemarginal 2,9% 3,0% 3,5% 4,5%
Nettoskuld/just.ebitda 2,5 3,0 2,7 24
P/e-tal (just) 10,8 15,9 10,7 75
P/e-tal 19,8 24,3 13,5 88
EV/ebit 14,2 13,9 11,7 88
EV/just.ebita 8,6 9,5 87 80
EV/omséttning 04 04 04 04

Direktavkastning

7,3%

*Justerat for jamforelsestérande poster,

4,7% 4,7% 6,3%

exklusive av- och nedskrivninaar pa kundkontrakt & varumarken

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

IFM - 6kad komplexitet och lagre konkurrenstryck
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
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 rddande konjunkturella nedgéng. Den relativt kon-
junkturokénsliga affiren, dar abonnemangsintikterna star for cirka
75 procent av intakterna, ar dessutom kapitalldtt med starka kassa-
fléden.

Hitta tillbaka till gamla manér

P4 kort sikt kan tillvaxttakten variera kraftigt, frimst beroende pa ti-
ming for storre forviarv respektive utrullning av stérre kontrakt. Nar
tillvixten sedan 6kar brukar marginalen initialt falla tillbaka, for att
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-
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.

Under ytan vaxer en fin Ionsamhet

Coor borsnoterades 2015 och dgdes dessforinnan av riskkapitalbola-
get Cinven Funds. I samband med noteringen virderades tillgingar
sdsom kundkontrakt och varumarken upp och darefter har stora av-
skrivningar pressat vinsten. Detta samtidigt som Coor kontinuerligt
haft ett stabilt och vixande kassaflode som mojliggjort for generdsa
utdelningar som ofta 6verstigit den redovisade vinsten. Det har lett
till att Coor 6ver en tiodrsperiod har minskat det egna kapitalet sam-
tidigt som omséttning och vinst har niarapa fordubblats. Nu minskar
avskrivningarna allteftersom och en mycket l6nsam affirsmodell ur-
skiljs. Den hoga avkastningen pa kapitalet vittnar om uthalliga kon-
kurrensfordelar. Coor har en kapitalétt affirsmodell med ett 14gt in-
vesteringsbehov. Det skapar en bra grund for hog kassakonvertering,
vilket mojliggor for attraktiva forvarvsmojligheter och generdsa ut-
delningar dar direktavkastningen ofta 6verstiger 6 procent.
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Nischmarknad med stora kunder
Marknadsstorlek och férdelning mellan egenanstalld service-
personal, outsourcad och integrerade fastighetstjanster (IFM).

180

Outsourcad

= |n house varav IFM

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Aktie med hog direktavkastning

Vinst och utdelning per aktie (stapel, vanster) Direktavkastning
(linje, hoger)
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Kalla: Bolaget
Not: Direktavkastning 2024 inkluderar aterkpsmandat pa
50 mkr.

Krymper sig i form

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

Svagt resultat men kontraktportféljen i gott skick
Omsittningen uppgick till 3 192 mkr, motsvarande en minskning
med 2,9 procent jamfort med foregéende ar och 0,5 procent under var
prognos. Det justerade rorelseresultatet kom in pd 105 mkr, motsva-
rande en marginal pa 3,3. Det Gvertriffade var prognos pa 99 mkr,
motsvarande en marginal pa 3,1 procent.

Under aret har COOR forlangt flera viktiga avtal bland annat med
Postnord, PKA, ICA och Alleima. Omférhandlingsgraden uppgick till
88 procent. Det dr godkint och mycket niara malsiattningen vid 90
procent. Under 2025 ska enbart 9 procent av bolagets storre kontrakt
omforhandlas. Summerat vixte kontraktsportfoljen med 10 mkr dar
nya avtal med bland annat Sweco, ICA Restauranger och Telenor bi-
drog positivt. Pa nedsidan tyngde forlusten av fastighetsdelen med
SAAB, lokalvird i Region Gévleborg samt Novo nordisk. Det tillsam-
mans med lagre rorliga volymer i primart Danmark har pressat om-
sittningen under aret. I Sverige har dem roérliga volymerna normali-
serats under kvartalet.

Hog omforhandlingsgrad & en diversifierad kundbas
En hég omférhandlingsgrad och en vixande kontraktsportfolj tyder
pa att COOR allt jamt har ett konkurrenskraftigt erbjudande. Fram-
gent beskrivs marknaden som stabil med en god underliggande till-
vaxt. Ett 6kat distansarbete ligger dock i fatet fér COOR. Men trenden
indikerar att fler foretag forsoker 6ka kontorsnarvaron. Daremot upp-
ges kontorens kapacitet vara en begransande faktor samtidigt som va-
kansgraderna har 6kat i dem storre stiderna runt om i Sverige. Man
kan tolka detta som att det rader en viss obalans pa kontors- och ar-
betsmarknaden. Vilket kan avspelagas i ett temporart minskat efter-
fragetryck for COOR. Men stokiga tider ska inte helt forkastas som
negativa. I ménga fall har vi sett att kunderna viljer COOR till férman
for egen servicepersonal i syfte att minska kostnaderna. Inte en
otdnkbar utveckling framat.

Sammantaget ger det en delad bild och forsiktningsvis raknar vi med
en omsittningstillvaxt pa 2,2 och 3,0 procent under 2025 och 2026.
Vi ser den diversifierade kontraktsportfoljen som en styrka. I fallande
ordning &r offentlig sektor, tillverkning och energi storsta kundseg-
menten och utgor nistan 70 procent av omsittningen. Samtliga av
dessa upplever vi dr mindre forménliga for hemarbete.

Utokat atgardsprogram ska lyfta marginalen
Marginalen dr snarare kndckfragan och har varit ett huvudbry under
flera kvartal. Problemen kan delas in i tre kategorier; Strukturella
problem, operationella problem och integrationsproblem kopplat till
Skaraborg Stad.

Bakgrunden till problematiken ligger i att COORs tidigare decentrali-
serade styrning ledde till att varje land byggde upp olika organisat-
ionsstrukturer. Detta dr det strukturella problemet som ledde till
suboptimal resurseffektivitet. Ett tvadelat atgardsprogram lansera-
des under Q3 2023 som syftade till att centralisera inkép och effekti-
visera arbetsprocessen.
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Lagre omsattning & marginal
Omsattning i mkr (stapel, hoger). Ebita-marginal (linje,
vanster) Q1 2022-Q4 2024
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Kalla: Bolaget

Fornyelsegraden tillbaka
Ebitamarginal i % per land. Q1 2023 - Q3 2024.
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Gynnsam kundmix
Nettoomséattning per kundsegment (R12)
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Det forsta ar avklarat. Men nar dem olika landerna skulle harmonise-

ras adderades ytterligare administrationskapacitet for att hantera en Roérelsemarginal klittar mot malet
mer central styrning. Det skapade en komplex och trogrorlig organi- Ebita-resultat i mkr (stapel, vanster) Malséttning och ebita-
sation och COOR fick mycket 1lag utvixling av det initiala dtgardspro- marginal i % (linje, héger) 2016 — 2026p.
grammet. Sdledes kompletterades det pdgdende dtgardsprogrammet.

800 8,0%
Det kompletterande dtgardsprogrammet avser att minska personal- 70%
kostnader inom administration. Samtidigt ska mindre, 4ndock re- 600 6,0%
surskrivande, initiativ liggas ned och COOR ska fokusera pd sin ~  ~7770T TEYYXTYLY s50%
kiarnverksamhet. Totalt sett pdverkas 130 tjanster, varav en viss over- 400 4,0%
lapp mot dem uppbemanningarna som gjorde i samband med det 3,0%
forsta atgardsprogrammet. Bolaget flaggar for kostnadsbesparingar 200 2,0%
pé 120 mkr. 1,0%

0 0,0%

Vid sidan om dem strukturella problemen har en ldgre effektivitet i e~ ®oo S AN Y S8
leveransen paverkat negativt; Operationella problem. Somliga af- SSRIJIIRKRGS
farsomraden har vuxit storre 4n andra, vilket har skapat en obalans i st ebita resuliat Just ebita-marginal

arbetsbelastningen. Foljaktligen har planering och bemanning blivit
mer komplext vilket har paverkat effektiviteten negativt. Dem oper-
ationella problemen ska priméart hanteras genom omf6rdelning av ar- Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
betsbelastningen for att forenkla planering och bemanning.

-------- Malsattning

Rorelsemarginal kldttar mot malet

Slutligen har integrationen av Skaraborg Stid varit mer re- Forsaljning- och administrationskostnader som andel av for-

surskriavande &n véntat. Sarskilt efter att COOR bytt planeringssy- saljningen (orange). Bruttomarginal (grén). 2016-2026p.

stem. Det skapade ett hogre resursuttag men detta ska nu vara atgar- 120%

dat och effektiviteten uppges vara aterstilld till 2025. ' Lseeeees
11,0% —

Vidare har bolaget tillsatt Peter Viinapuu som tillférordnad VD och

10,0%

Mikael Stohr foreslds som ny ordférande. Stohr var tidigare VD pé
COOR mellan 2013-2020. Ola Klingenborg tar 6ver som VD for Sve- 9.0%
rige och Jorgen Utzon, som varit VD for Danmark, lamnar bolaget ef- 8,0%
ter 20 ar. 70%
6,0%

Forbattrad marginal efter halvarsskiftet 2025

Vi riknar med att atgdrdsprogrammet ger positiv effekt pd I6nsam-
heten frin andra halvéret. Det ar tydligt att organisationen har vuxit
utan kontroll och rotationen bland ledande befattningshavare vittnar
om att man inte dr n6jd med den senaste tidens utveckling. Att bola-
get misslyckats med det initiala dtgirdsprogrammet och integrations-
arbetet ar ett minus. Men problematiken ar Coors egna och nu hand- Stigande vinst per aktie

lar det om att sjositta dem ritta atgirderna. Den nya organisationen Vinst per aktie och justerad vinst per aktie i kr. 2021-2026p.

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025p
2026p
2027p
2028p

SG&A e Bruttomarginal

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

trader i kraft 1 april i ar och besparingseffekterna forvintas uppsté

. .. o 6,0
successivt under det forsta halvaret.

50
Vi forvintar oss njugga marginalforbattringar dar forséljning och ad-

ministrationskostnaderna kommer ner till historiska nivaer (som an- 40

del av forséljningen) samt att centraliserade inkopspriser leder till 30

storre mangdrabatter, vilket gynnar bruttomarginalen. Vara progno-

ser indikerar att marginalen stiger emot 5,0 procent under 2026p. Det 20

resulterar i en vinst per aktie pa 3,0 och 4,3 kronor for 2025 och 2026. 1 i

k=)

P& nedsidan tror vi Coors ambition att diversifiera kundportfoljen ge- 00

nom att 6ka andelen mindre kontrakt kan ha himmat marginalen. 2021 2022 2023 2024 2023p 2026p
Komplexiteten i leveransen okar och det blir mer resurskravande att W Just. VPA EVPA
tillhandahalla tjansterna till flera mindre kunder. Det gor att vi inte

raknar med att COOR lyckas né en hogre effektivitet jamfort vad man Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

uppvisat historiskt. I forlaingningen gor det att vi tror att det blir ut-
manande for COOR att na sina finansiella mal.
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Fortsatter skifta ut kassaflode till aktieagarna
Kassagenereringen i kvartalet var svag och uppgick till 57 procent.
Detta ar dock till stor del engéngseffekter kopplat till antalet roda da-
gar i december och sen sedvanlig kapitaluppbyggnad vid uppstarten
av nya kontrakt samtidigt som kontrakt med 1&g kapitalbindning har
avslutats. Vi tror att kassagenereringen kommer 6ka gradvis och
uppga till 86 procent vid utgédngen 2025.

Mot bakgrund av det svaga kassaflodet och den pressade l6nsam-
heten 6kade nettoskulden till 2 458 mkr, motsvarande 3,0x det juste-
rade ebitda-resultatet. Beaktat stigande lonsamhet och aterstalld ka-
pitalbindning raknar vi med att skuldséttningen faller inom ramarna
for malsattningen under 3,0x ebitda-resultatet under 2025p.

I samband med Q4 rapporten meddelade COOR &ven avsikten att pa-
borja ett aterkopsprogram om hogst 50 mkr under 2025, motsva-
rande 1,5 procent av aktiekapitalet. Ett dterkGpsprogram har varit pa
tapeten under ett par kvartal. Ur ett kapitalallokeringsperspektiv
tycker vi att aterkop ar en attraktiv handling givet aktiens pressade
vardering.

Vid sidan om ett dterképsprogram foreslogs en utdelning pa 1,5 kro-
nor, varav 0,5 kr extra utdelning. Det var nigot ldgre dn var prognos
pa 2,4 kronor. Utdelningen motsvarar 75 procent av justerad vinst
per aktie. Baserat pa gardagens (2/feb) stingningskurs strax éver 32
kronor motsvarar det en direktavkastning pa 6,3 procent. Trots en
hyggligt anstringd balansrikning forvantar vi oss att COOR fortsatt
kommer skifta ut 200—300 mkr &rligen till aktieAgarna genom utdel-
ning kryddat med aterkop av aktier. Samtidigt som skuldsattningen
gradvis minskar.

Uppsida vid marginalférstarkning

Vi upprepar i stort sett prognoserna efter var senaste kommentar. Ba-
serat pa tidigare resonemang tror vi det kommer bli utmanade for
COOR att na sina finansiella mél, bade vad giller tillvaxt och 16nsam-
het. Dessutom har huvudkonkurrenten ISS haft en stark frammarsch,
speciellt i Danmark, under ett par kvartal. Aktieagare ska nog fortsatt
forvanta sig avkastning framst i form av utdelning/aterkop.

Forvarvkomponenten ar fortsatt intressant. Det ar ett effektivt sitt att
vaxa in i nya regioner. Men efter det bleka resultatet fran Skaraborg
Stiad och den hyfsat anstriangda balansriakningen ar forvirv mest tro-
ligt inte aktuellt under 2025.

I nuléget viarderas aktien till 7,4x ebitda-resultatet pa rullande 12 mé-
nader. Det ar drygt 40 procent lagre dn aktiens 10 ariga historik som
legat runt 12x. Overtid tror vi att COOR kan n4 ett rorelseresultat fore
av- och nedskrivningar pé en bit 6ver 800 mkr, motsvarande en mar-
ginal omkring 6 procent. Med ett avkastningskrav pa 10 procent hér-
leds ett motiverat virde per aktie mellan 40—60 kronor. Var kassaflo-
desmodell ger vi handen ett motiverat varde pa 37 kronor. Det mots-
varar 12x innevarande &rs vinst, vilket &r i linje med bolaget histo-
riska virdering.

Var bedomning &r att marknaden inte tror pa en kommande mar-
ginalforstarkning. Inte otvivelaktigt med tanke pa att marginalerna
har fallit tre &r i rad.
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Skuldsattning inom malsattningen
Nettoskuld/Justerat ebita (stapel, vénster), Kassagenerering
(linje, hdger) 2015-2025p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Hardnande konkurrens?

Organisk tillvaxt ISS Northern Europe och COOR.
Q12019-Q4 2024.
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Krymper sig i form

Ev/ebitda (stapel, hoger) Ebitda-marginal (linje, hoger)
2016 — 2024.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Nu ar dock flertalet ledande befattningar bytta och flera dtgarder upp-
ges vara genomforda. Vi tror att sannolikheten ar hog for att margi- Historiskt stabil verksamhet

nalen kan lyfta under aret. Men aktien kommer sannolikt inte lyfta Justerat ebita-resultat (stapel, vénster), justerad ebita-marginal
forran en tydlig marginalforstirkning kan uppvisas. Vi tror att detta (linje, héger) 2012-2023.

kommer ske under andra halvaret 2025 efter att genomforda perso-

. ) N - WACC 10%
nalminskningar har traffat bockerna.
Snittillvaxt 2023-2027 2,0%
Scenario-analys antyder bra risk reward Snittillvaxt 2028-2032 3.0%
Genom Analysguidens scenario-analys harleds ett véardeintervall mellan 30-58 kronor. Det Evig tillvixttakt 29
optimistiska scenario avspeglar potentialen som finns om COOR levererar pa sina finansiella Genomsnittlig rérelsemarginal 42%
mal fran och med 2026 och framat. Det pessimistiska scenariot reflekterar inga I6nsamhets-
L . » Enterprise value, SEKm 6042
forbattringar och att COOR lyckas forsvara nuvarande marknadsposition.
Nettoskuld 2458
SEK Borsvirde, SEKm 3584
80 Antal utestaende aktier, milj 95,8
70 Motiverat virde per aktie, SEK 37 kr
()
60 >8 (+86%) Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
50
20 3719
30 828 cececnnans
30 (-4%)
20
BERRRRRRERRE

Kalla: Analysguidens prognos
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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 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-
snitt och uppgick till ~12,4 miljarder kronor for rakenskapsaret 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 storforetag 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 tillvaxttakt 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 (5tape|‘ V'anster)’justerad eb]ta-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
lonsamheten da mogna kontrakt ofta 4r 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 omséttning dven dr 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, Analysquiden

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 satt 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 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 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, férviarv samt allt fler
mindre och mellanstora kontrakt. Vidare gér 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 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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