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Stabilt tillvaxtbolag med
direktavkastning pa 7%

Vantad marginalpress — lonsamhet nu normaliserad
Under fjarde kvartalet 6kade Coors omsittning med drygt 6 procent
till 3 088 miljoner kronor (2 901). Omsattningstillvixten drevs helt
av forvarv och valuta, medan den organiska tillviaxten var -1 procent.
Det justerade ebita-resultatet minskade till 153 miljoner kronor
(174), motsvarande en marginal pa 5,0 procent (6,0). Sammantaget
var siffrorna ndra Analysguidens férvantningar med omsattningen
knappt 2 procent 6ver var prognos och ebita-resultatet 4 procent Gver.
Efter pandemiarens hoga lonsamhet, med en ebita-marginal pa 5,8—
6,2 procent under 2020-2021, innebar 2022 en normalisering till
mer normala nivéer vid 5,4 procent. Den kan jamforas med 5,2-5,3
procent 2018—-2019 och Coors finansiella mal vid cirka 5,5 procents
ebita-marginal.

Mellanar i sikte — men stark pipeline av nya affarer
Utsikterna for Coor ar i det korta perspektivet blandade. En svagare
konjunktur kan innebéra viss press pa rorliga volymer samt att kun-
der vill dra ner p4 omfattningen i sina avtal. Exempelvis har stor-
kunden Ericsson aviserat ett stort sparpaket och avtalet med Coor
star infor omférhandling i ar. Mot det ska stéllas att outsourcingen av
FM-tjanster brukar 6ka i saimre tider nir bolag ser 6ver kostnaderna.
I Danmark har Coor ocksa chans att ta hem en ny storaffar i Bygnings-
styrelsens tredje etapp, vird cirka 450 miljoner kronor per ar, dar
bolaget ar en av tvd kvarvarande aktorer tillsammans med danska
ISS. Lagg dartill att Coor i tider av lagre tillvéaxt alltid varit duktiga pa
att oka effektiviteten och i forlingningen l6nsamheten. Den laga
skuldsattningen kontra bolagets finansiella méal ger ocksé ledningen
utrymme att fortsitta s6ka nya viardeadderande forvérv. P& rapport-
konferensen var ocksa vd AnnaCarin Grandin tydlig med att bolaget
aktivt soker nya forvirv, ngot som inte ligger i vara prognoser.

Lagt stédllda forvantningar skapar bra ldge i aktien
Coor-aktien har utvecklats starkt efter det kraftiga kursfallet i sam-
band med Q3-rapporten i hostas — helt i linje med var tes om att ned-
gangen var en Overreaktion. Givet de osidkra utsikterna for 2023 ar
Coor ingen given vinnare i det korta perspektivet, men den hoga
direktavkastningen pa nira 7 procent, bolagets defensiva kvaliteter
och den laga varderingen ger alla stod till aktien. P4 nuvarande nivaer
ar aktien prissatt for ~3 procents arlig utdelningstillvéaxt framat, vil-
ket i vara 6gon varken speglar Coors fina historik eller 1angsiktiga till-
vaxtpotential. I sparen av bokslutet har Analysguiden gjort mindre
nedjusteringar i prognoserna. P4 ett ars sikt tar Analysguiden sikte pé
80 kronor, vilket motsvarar ev/ebita ~13 respektive p/e ~ 16 pa vara
prognoser for 2024.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p
Omsattning 11789 12025 12625 13250
Just. ebita 634 650 690 735
Rorelseres. (ebit) 408 495 555 620
Resultat f. skatt 336 425 495 570
Nettoresultat 257 327 381 439
Just. nettoresultat 414 447 481 519
Just. vinst per aktie 4,32 kr 467 kr 502kr 542 kr
Utd. per aktie 480kr 480kr 500kr 520kr
Omséttningstillvéaxt 16,7% 2,0% 5,0% 5,0%
Just. ebita-marg. 5,4% 5,4% 5,5% 5,5%
Nettoskuld/ebitda 1,9 1,7 1,5 14
P/e-tal (just.) 16,2 15,0 13,9 12,9
EV/just. ebita 12,7 12,4 11,6 0,0
EV/ebit 19,7 16,2 14,5 0,0
EV/omséttning 0,68 0,67 0,64 0,00
Direktavkastning 6,9% 6,9% 7,1% 7,4%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Stark position pa attraktiv marknad

Kirnan i Coors attraktivitet ligger i bolagets fokus pa integrerade
tjanster (IFM, integrated facility management,) riktat till i huvudsak
storforetag och myndigheter. Denna affir stod under 2022 for 57
procent av omséattningen. IFM-uppldgget skapar en betydligt storre
komplexitet i leveransen av annars enkla tjanster sdsom stadning,
fastighetsdrift, vaktmaésteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i
ett vasentligt lagre konkurrenstryck samt att IFM-marknaden i Nor-
den domineras 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 arlig 6kning pé cirka 7 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 pé cirka 5,5 procent, men pd 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). Inte minst i Danmark bor Coor
har goda majligheter att lyfta lonsamheten under de narmaste aren i
takt med att de kontrakt bolaget vunnit blivit mer mogna och 16n-
samma. Lagkonjunkturer brukar ocksa leda till 6kad outsourcing,
vilket talar for att Coor méter en bra marknad efter en trolig lagkon-
junktur under 2023.

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 ar typiskt sett visentligt 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 fem aren for-
varvat en omsattningstillvaxt pa cirka 4—5 procent per ar. Kortsiktigt
finns dessutom fortsatt ett betydande forvarvsutrymme givet en
nettoskuld/ebitda pa 1,9, vilket skall stidllas mot maélsdttningen att
ligga under 3,0. Uteblir forvarven finns i stillet gott om utrymme till
generdsa utdelningar till aktiedgarna, nagot som blivit ett av Coors
adelsmérken sedan borsintroduktionen (se diagram).
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Borsens mest stabila vinsttillvaxt?
Justerat ebita-resultat (Mkr) 2012-2025P
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange)
Not: Gra linje &r exp. trend (~7% per ar)

Marginalpotential i 6vriga Norden
Omsattning per land (Mkr) & just. ebita-marg. 2022
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Rekordhog direktavkastning lockar
Direktavkastning innevarande &r, 2015-2023
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Utsikter och vardering

Under 2023 kommer Coors tillvaxt med storsta sannolikhet att takta
ner. Historiskt har lagre tillvaxt varit forknippat med starkt 16nsam-
het (se diagram), nir bolaget kunnat fokusera pé att effektivisera be-
fintliga kontrakt snarare dn att starta upp nya kontrakt och/eller inte-
grera forvarv. I normala fall hade det inneburit att det finns en chans
att Coor 6verraskar positivt pa lonsamhetssidan, men pressen fran in-
flationen gor att vi 4r mer forsiktiga i vira estimat med en oférandrad
ebita-marginal pa 5,4 procent under 2023.

P& kontraktssidan sdg nettot under 2022 trist ut med -294 miljoner
kronor jamfort med +344 miljoner 2021. Har bor dock inflikas att
dels var det forlorade Volvo-kontraktet, vart knappt 400 miljoner,
inte var nagot sirskilt 16nsamt kontrakt, dels att Coor under 2022
vunnit minga mindre och mellanstora kontrakt. Over tid 4r det posi-
tivt att Coor far en mer diversifierad kundportfolj och blir mindre be-
roende av nagra fa stora kunder.

Den svagare konjunkturen lar innebara minskade rorliga volymer hos
kunderna under 2023 och enstaka kontrakt lar antingen forloras eller
minskas i storlek. Ericsson, dir ett stort sparpaket aviserats, ar ett
sadant. Totalt berors cirka 1 400 Ericsson-anstallda i Sverige. Viktigt
att ha med sig ar dock att Coor alltid varit duktiga pa att hantera sina
kostnader vid forlorade kontrakt. Till valdigt stor del handlar det om
personal som kan sidgas upp, vilket gor att kundforluster sillan ger
dramatiska effekter pa l1onsamheten.

I det korta perspektivet vantar ett par kvartal med hyggligt tuffa jam-
forelsetal pa 16nsamhetssidan, 6,3 respektive 5,8 procents ebita-
marginal, men fran andra halvaret 2023 borde Coor &terigen kunna
uppvisa fin vinsttillvaxt i arstakt. Efter sommaren viantas ocksa be-
sked kring Bygningsstyrelsens stora outsourcing, vard cirka 450 mil-
joner kronor per ar, dir Coor 50 procents chans att vinna. Lagg dartill
att Coors ledning har ett forvirvsutrymme pa flera hundra miljoner
kronor, trots en fortsatt generos utdelningspolitik.

Utdelningen for 2022 blev i linje med vara forvintningar och speglar
dels Coors starka balansriakning med en skuldséttningsgrad en bra bit
under maélet, dels Coors starka affirsmodell med fina kassafléden.
Har bor lyftas fram att Coor via forskottsbetalningar kor verksam-
heten med ett negativt rorelsekapital, dir kunderna i praktiken ar
med och finansierar Coors verksamhet. Nar Coor viaxer 6kar det nega-
tiva rorelsekapitalet, vilket starker Coors kassaflode och utdelnings-
potentialen till aktiedgarna.

Med arets utdelning handlas Coor till en direktavkastning till ndstan
7 procent. Avkastningskravet pa borsen har definitivt kommit upp i
sparen av det hGjda rénteldget och den 6kade osdkerheten kring kon-
junkturen, men lét oss anta ett avkastningskrav pa 10 procent. Uti-
fran det dr Coor i dag prissatt for ~3 procents utdelningstillvixt fram-
at. For ett bolag som kontinuerligt 6kat resultatet med 7—8 procent
per ar 6ver tid med goda kassafléden signalerar det véldigt 1agt stillda
forvantningar och i vara 6gon ett intressant lage for langsiktiga inves-
terare som vagar lyfta blicken bortom 2023.
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Battre marginal nar tillvaxten avtar

Tillvaxttakt (gron, va) & just. ebita-marg (orange, ho)
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Kalla: Bolaget, Analysguiden.
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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 virda ~400—-500 miljoner kronor
per ar med norska Equinor (tidigare Statoil) och AB Volvo under 2021
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 alltmer diversifierat via
geografisk expansion, forvarv samt allt fler mindre och mellanstora
kontrakt. Vidare gor Coors affirsmodell med en hog andel rorliga
kostnader att bolaget snabbt kan komma ur kostnaderna som &r
forknippade med ett forlorat kontrakt.
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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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