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Lonsamheten i fokus
under tredje kvartalet

Fortsatt stark tillvaxt vantas under tredje kvartalet
Tredje kvartalet ser ut att bli dnnu ett starkt kvartal fér Coor ur ett
tillvaxtperspektiv. Analysguiden raknar med att omséttningen dkar
med drygt 17 procent till 2 852 miljoner kronor (2 428), framfor allt
drivet av tidigare gjorda forvarv i Sverige samt god organisk tillvaxt i
Danmark. P& I6nsamhetssidan talar mycket for ett mellankvartal i det
sdsongsmassigt svaga tredje kvartalet. Analysguiden raknar med att
det justerade ebita-resultatet backar till 125 miljoner (150) motsvar-
ande en justerad ebita-marginal pé 4,4 procent (6,2).

Flera faktorer tynger marginalen kortsiktigt

I samband med halvarsrapporten var Coors ledning tydlig med att
lonsamheten, som stirkts rejilt under pandemin, kommer att nor-
maliseras framover. Under det tredje kvartalet bedémer Analys-
guiden att l6nsamheten pressas av flera faktorer. For koncernen i
stort innebar slutet pa pandemin dels att forsaljningsmixen forsam-
ras, med mindre stddning och i stdllet mer forsdljning av mat och
dryck, dels en generell normalisering av kostnaderna. Lagg dartill viss
press frin den hogre inflationen. Aven om Coors avtali stort kompen-
serar for inflation, s& gors det inte momentant utan oftast bara en
géng per ar och kontrakt, vilket innebér en viss efterslapning. I Norge
kommer det forlorade kontorskontraktet med Equinor att borja synas
pa allvar i siffrorna nir de tillfalliga uppdragsvolymerna &t energi-
sektorn minskar. I Danmark véantas uppstarten av det komplexa kon-
traktet 4t Bygningsstyrelsen att kortsiktigt tynga marginalen. Slut-
ligen paverkas Finland negativt av det forlorade ABB-kontraktet.

Stabila kassafloden och hog direktavkastning lockar
Normaliseringen av Coors lonsamhet ser ut att ske ndgot snabbare dn
vi tidigare raknat med, vilket medfor nagot sdnkta marginalantag-
anden for 2022 och 2023. Da vissa negativa effekter ar tillfalliga
raknar vi med att bolaget fran nésta ar levererar en lonsamhet i linje
med marginalmaélet pa 5,5 procents justerad ebita-marginal. Senaste
aret har aktien utvecklats betydligt béttre 4n Stockholmsborsen och
framat ar forutsattningarna goda att den utvecklingen bestar. I ett
osakert konjunkturlage premieras stabila vinster som Coors och lagg
dartill en attraktiv direktavkastning pa cirka 6 procent. Ledningen
har dessutom gott om utrymme att genomféra nya forvarv. Analys-
guidens riktkurs pé ett ars sikt justeras ned marginellt till 86 kronor
(90) i sparen av vara nagot sankta vinstprognoser.

Q3-rapporten redovisas torsdag 27 oktober kl. 07.30. Ledningen
héller en webbsind kvartalspresentation kl. 10.00.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022p 2023p 2024p
Omsattning 10104 12150 12880 13525
Just. ebita 591 630 710 740
Rorelseres. (ebit) 403 395 485 520
Resultat f. skatt 343 330 420 460
Nettoresultat 265 254 323 354
Just. nettoresultat 455 444 513 544
Just. vinst per aktie 4,75kr 464 kr 536kr 568 kr
Utd. per aktie 480kr 480kr 520kr 5,40 kr
Omséttningstillvéaxt 53%  202% 6,0% 5,0%
Just. ebita-marg. 5,8% 52% 5,5% 5,5%
Nettoskuld/ebitda 2,0 1,9 1,7 1,6
P/e-tal (just.) 15,9 16,3 14,1 133
EV/just. ebita 15,2 14,2 12,6 121
EV/ebit 22,3 22,7 18,5 17,3
EV/omséttning 0,89 0,74 0,70 0,66
Direktavkastning 6,3% 6,3% 6,9% 7,1%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Stark position pa attraktiv marknad

Kirnan i Coors attraktivitet ligger i bolagets fokus pa integrerade
fastighetstjanster (IFM, integrated facility management,) riktat till i
huvudsak storféretag och myndigheter. Denna affar stod under 2021
for 60 procent av omsittningen. IFM-upplédgget skapar en betydligt
storre komplexitet i leveransen av annars enkla tjanster sdsom stad-
ning, vaktmasteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i ett vasent-
ligt lagre konkurrenstryck samt att IFM-marknaden i Norden domi-
neras av endast tre aktorer med Coor som marknadsledare med cirka
40 procents marknadsandel.

Stabila vinstékningar och fina kassafloden

Pé kort sikt kan Coors tillvaxttakt variera kraftigt, fraimst beroende pa
timing for storre forvarv respektive utrullning av storre kontrakt. Nar
tillvixten okar 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 Coors justerade ebita-resultat okat vildigt stabilt med en
genomsnittlig drlig 6kning pa 6ver 8 procent (se diagram). Den rela-
tivt konjunkturokansliga affaren, dir abonnemangsintidkterna star
for cirka 75 procent av intékterna, dr dessutom kapitallatt med starka
kassafloden. Det mojliggor generdsa utdelningar.

Stor tillvaxt- och I6nsamhetspotential i Norden
Marknaden for IFM-tjanster berdknas enligt bolaget vixa med cirka
5 procent per &r. Bolagets finansiella mal dr en justerad ebita-mar-
ginal pa cirka 5,5 procent, men pa den mer mogna svenska mark-
naden nar Coor 9—10 procent. I takt med att bolaget 6kar volymerna
pé ovriga marknader i Norden finns i vara 6gon en uppdamd lang-
siktig marginalpotential (se diagram). Légkonjunkturer brukar ocksé
leda till 6kad outsourcing, vilket talar for att Coor méter en bra mark-
nad efter covid-19-pandemin. Den tesen stérks av att ledningen un-
der 2021 levererade tre nya stora kontrakt med PostNord, DSB och
danska Bygningsstyrelsen — totalt virda ~700 Mkr per ar. Dessa avtal
bidrog till att inflédet av nya affirer under 2021 nadde den hogsta
nivan sedan Coors borsnotering 2015.

Forvarv till laga multiplar och generésa utdelningar
Coor har en framgéngsrik forvarvsstrategi dar bolaget oftast forvarva
ett bolag inriktat pa en FM-tjanst, exempelvis lokalvard. Forvirvs-
multipeln dr typiskt sett vasentligt lagre an Coors, vilket gor att Coor
kan dra nytta av det sa kallade multipelarbitraget. Typiskt sett faller
multipeln dessutom ytterligare nar synergier utvunnits. Efter en for-
varvspaus under det pandemipédverkade 2020 bjod 2021 pa en rek-
ordhog forvarvstakt. Summerat har Coor de senaste fyra aren for-
virvat en omséttningstillvaxt pa cirka 5-6 procent per ar. Kortsiktigt
finns dessutom fortsatt ett betydande forvarvsutrymme givet en
nettoskuld/ebitda pa cirka 2,0, vilket skall stidllas mot mélsattningen
att ligga under 3,0. Uteblir forvarven finns istdllet gott om utrymme
till generosa utdelningar till aktiesigarna, nigot som blivit ett av Coors
adelsmérken sedan borsintroduktionen (se diagram).
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Borsens mest stabila vinsttillvaxt?
Justerat ebita-resultat (Mkr) 2012-2024P
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
Not: Gra linje &r exp. trend (~8% per ar)

Marginalpotential i 6vriga Norden
Omsattning per land (Mkr) & just. ebita-marg. 2021
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Hog direktavkastning lockar

Direktavkastning innevarande &r, 2015-2022
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Kélla: Refinitiv
Not: Prickad orange linje &r genomsnittet pa 4,6 procent
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Prognoser Q3 2022
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Tva marknader vaxer - tva tappar

Prognos Q3 2022 vs. utfall Q3 2021

Omséttning, Mkr

Q3 2021 Q3 2022p

Sverige 1164 1518
Norge 603 510
Danmark 508 676
Finland 155 148
Koncernen 2428 2 852

Just. EBITA, Mkr

Q3 2021 Q3 2022p

Sverige 119 138
Norge 43 19
Danmark 23 20
Finland 13 6
Koncerngemensamt -47 -58
Koncernen 150 125
Kélla: Bolaget.
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Risker

Forandrat arbetsliv efter pandemin

Risken finns att de tillfdlliga forandringarna i arbetslivet under pan-
demin, framst 6kat hemarbete, leder till permanenta forandringar.
Exempelvis skulle 6kat hemarbete kunna fa fler foretag att se 6ver
sina lokalbehov, med minskad yta som f6ljd och i slutdndan en min-
skad 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 dar de
narmaste 1-2 aren blir en testperiod pa manga arbetsplatser och att
det éterstér att se hur det blir framat. Vidare riaknar ledningen med
att arbetet pa distans okar frén 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
an andra. Har kan inflikas att Coor har ménga kunder inom industri
och offentlig sektor, dar hemarbete for manga inte ar ett alternativ.

Beroende av stora kunder

Forlusten av stora IFM-kontrakt med Equinor (tidigare Statoil) vart
cirka 500 miljoner kronor per ar (~5 % av omséttningen) samt AB
Volvo under 2021 illustrerar Coors relativt stora beroende av stor-
foretagskunder. Under 2021 stod de tio storsta kunderna for 46 pro-
cent av koncernens omsittning.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor 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 nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Johan Hogberg édger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Hégberg
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