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Efter starka pandemi-kvartal har l6nsamheten nu borjat pressas vilket straffade aktien. Kursraset ir
overdrivet och skapar ett intressant ingangslige.

Flera faktorer pressade lonsamheten under Q3

Under tredje kvartalet 6kade Coors omsattning med knappt 14 procent till 2 766 miljoner kronor (2 428), fraimst
drivet av férvarv (10 procent) och valuta (3 procent). Den organiska tillvaxten f6ll till iprocent i &rstakt jamfort
med 9 procent under andra kvartalet. Det justerade ebita-resultatet f6ll till 122 miljoner (150), motsvarande en
marginal p4 4,4 procent (6,2). Omséttningen var cirka 3 procent lagre 4n Analysguidens prognos och ebita-
resultatet drygt 2 procent ldgre 4n véntat. Vid sidan av att tredje kvartalet ar ett sisongsmassigt svagt kvartal
tyngdes lonsamheten av bland annat en normaliserad intaktsmix och kostnadsstruktur efter pandemin, den
hogre inflationen, uppstartskostnader i nya kontrakt (frimst danska Bygningsstyrelsen) samt avslutade kontrakt

med bland annat Equinors kontorssiter i Norge och ABB i Finland.

Marginalpress lir besta ytterligare nagra kvartal

Coors ledning har under en tid varit tydliga med att 1onsamheten kommer att normaliseras fran de onormalt
hoéga nivaerna under pandemin. Under tredje kvartalet blev marginalfériandringen hela -1,8 procentenheter da
bolaget utover effekterna fran den avslutade pandemin dven hade motvind i form av den hoga inflationen samt
férandringar i kontraktsportféljen. Aven om Coor har indexklausuler i de flesta av sina kontrakt justeras det
oftast arligen, vilket gor att exempelvis matprisinflationen péverkar bolaget pa kort sikt. Ledningen uppskattade
effekten fran den 6kade inflationen till cirka -10 miljoner kronor under kvartalet. Under de narmaste kvartalen
moter Coor relativt tuffa jamforelsetal och motvinden frén inflation respektive uppstartskostnader i framfér allt
det stora kontraktet med Bygningsstyrelsen lir besta ytterligare ndgra kvartal. P4 den positiva sidan finns
fortfarande balansrakningen som ger gott om utrymme fér nya férvarv och/eller en fortsatt generés

utdelningspolicy. Halls utdelningen oférandrad jamfért med fjolaret ar direktavkastningen goda 8 procent.

Kursfall tar virderingen till riktigt attraktiva nivaer

Efter rapporten gor vi mindre nedjusteringar i vara estimat for framf6r allt 2023-2024, dér vi ser att saval tillvaxt
som lonsamhet sannolikt kommer in lagre &n vi rdknat med tidigare. Kursraset i samband med rapporten pa hela
20 procent framstar som klart 6verdrivet i ett mer langsiktigt perspektiv. Vi noterar ocksé att tillfallen niar Coors
direktavkastning tagit sig 6ver 6 procent historiskt bjudit p& utmérkta ingangslagen i aktien (se sidan 4). I sparen
av vara nigot sinkta prognoser justeras riktkursen pa ett ars sikt ner till 79 kronor (86), motsvarande ~13 ganger

justerad ebita och p/e 15 pa prognoserna for 2024.

Ladda ner och lis den fullstindiga analysen i PDF-format hir:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-coor-overdrivet-kursras-skapar-intressant-

ingangslage
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