ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Ar vindningen har?

Stark utveckling i Sverige — Danmark fortsatt svagt

Q4-rapporten var sammantaget stabil. Nettoomsattningen 6kade med 1
procent till 3 224 mkr (3 191) och marginalen starktes till 5,0 procent, i
linje med var prognos. Den svenska verksamheten utmarkte sig med 4
procents organisk tillvaxt, 5 procent 6ver vara forvantningar, drivet av
hoga rorliga volymer. Tillsammans med personalneddragningar och ef-
fektiviseringar lyfte detta lonsamheten till 10,3 procent (7,2), néra hi-

storiska nivaer.

Danmark fortsatter att tynga koncernen. Nettoomsattningen var 9 pro-
cent under var prognos och den organiska tillvixten uppgick till -5 pro-

cent, framst pa grund av avslutade kontrakt sasom Velux.

Aktivitetsnivan har forbattrats i Sverige och ar fortsatt hog i Norge. Dan-
mark paverkas av kontraktsforluster om cirka 300 mkri borjan av 2026.
Pa prognossidan, justeras Sverige upp och Danmark ned, medan kon-
cernprognosen i stort lamnas ofériandrad. For 2026 riaknar vi med 1,8

procents tillvaxt och en justerad ebita-marginal om 5 procent.

Starkt kassaflode och hojd utdelning

Kassagenereringen aterhdmtades och uppgick till 99 procent (57), 6ver
malet om 90 procent. Nettoskulden minskade till 2,6x ebitda (2,7xi Q3).
Styrelsen foreslar en utdelning om 2,5 kr (1,5), da aterkopsprogrammet
fran Q4-24 inte aktiverades. Ett nytt program kan beslutas 2026, vilket
vi ser positivt pa. Coor har attraktiv kassaflédesprofil och vi bedomer
att bolaget har goda mojligheter att 6ka kapitalaterforingen till aktiea-

garna framgent.

Blandade intryck in i 2026
Aktien ar upp 19 procent i ar, delvis pa uppkdpsspekulationer. Vi ute-

sluter inte ett sddant scenario, men det ingar inte i var vardering. Vart
motiverade varde satts vid 50 kr (12x justerad ebit), i linje med bolagets
historik och sektorkollegor. Nuvarande kurs om 58 kr far dock stéd av
en direktavkastning mellan 5,5-6 procent och en fri kassaflodesavkast-

ning om 7-11 procent.

Infor 2026 ar vara prognoser nagot lagre dn oreviderade konsensus
estimat. Utvecklingen gar at ratt hall men ar inte entydigt positiv med;
svaga resultat i Danmark, Q4 resultatet i Sverige som sannolikt var ex-
ceptionellt starka och tuffa jamforelsetal i Norge. Vi ser fram emot kapi-
talmarknadsdagen i mars dar vi far en uppdatering kring marknadsla-
get, tillvaxtstrategi och en eventuell forviarvsagenda. Positiva nyheter

skulle kunna sitta avtryck i vara prognoser.
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Rapportkommentar - Q4 2025
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024 2025 2026p 2027p
Omséttning 12439 12480 12710 13091
Ebita-resultat 439 510 567 639
Just.ebita-resultat 546 603 636 659
Rorelseres. (ebit) 372 454 515 589
Nettoresultat 126 221 282 366
Just. Nettoresultat* 193 277 334 416
Vinst per aktie 1,3 kr 2,3 kr 2,9 kr 3,8kr
Just. Vinst per aktie 2,0 kr 2,9 kr 3,5kr 4,3 kr
Utd. per aktie 1,5 kr 2,5kr 2,5 kr 2,5kr
Omsattningstillvaxt 0,0% 0,3% 1,8% 3,0%
Just. Ebita-marginal 4,4% 4,8% 5,0% 5,0%
Roérelsemarginal 3,0% 3,6% 4,0% 4,5%
Nettoskuld/just.ebitda 35 2,6 2,0 19
P/e-tal (just) 28,8 20,0 16,7 13,4
P/e-tal 441 25,1 19,7 15,2
EV/ebit 21,2 17,4 15,3 134
EV/just.ebita 14,5 13,1 12,4 12,0
EV/omséttning 06 06 0,6 0,6

Direktavkastning

2,6%

*Justerat for jamforelsestdrande poster,

4,3% 4,3% 4,3%

exklusive av- ach nedskrivninaar na kiundkontrakt & vanimarken

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

IFM - 6kad komplexitet och ldgre konkurrenstryck

Karnan i Coors verksamhet ligger i integrerade fastighetstjanster (IFM,
integrated facility management,) riktat till i huvudsak storforetag och
myndigheter. IFM-upplagget skapar en storre komplexitet i leveransen
av annars enkla tjanster sisom stidning, vaktmasteri och personalmat-
salar. Detta avspeglas i ett lagre konkurrenstryck och lojalare kunder.
Overtid har marknadssegmentet dessutom uppvisat en hégre tillvixt-
takt allt eftersom foretag outsourcar arbetet for att minska fasta kost-
nader, effektivisera och frigdra resurser for sin karnverksamhet. Den
nordiska [FM-marknaden domineras av ett fatal aktorer dar Coor ar

marknadsledare.

Hitta tillbaka till gamla manér

Pa kort sikt kan tillvaxttakten variera, frimst beroende pa utrullning av
storre kontrakt. Nar tillvixten okar brukar marginalen initialt falla till-
baka, for att sedan stiga i takt med att Coors effektiviseringar biter. [ det
avseendet har man haltat de senaste aren, sarskilt efter forlusten av ett
storre, och mycket l6nsamhet, kontrakt med Ericsson Q3-2023. En
storre kostnadskostym och fallande volymer har hallit nere vinsterna,
vilket har skapat en volatilitet som marknaden inte varit van vid. En ny
ledningsgrupp ar pa plats och tidigare VD Mikael Stohr ar tillbaka, nu
ordférande. Flera effektiviseringsatgarder har genomforts, bland annat
har antalet administrativa tjdnster reducerats och fokus ligger pa for-
battrad leverans till kund. Volymerna ar fortsatt aterhallsamma men i
takt med att konjunkturen tilltar forbattras forutsittningarna att leve-
rera en robust vinsttillvaxt. Lagkonjunkturer brukar ocksa leda till 6kad
outsourcing, vilket talar for att Coor mdter en bra marknad efter ra-

dande konjunkturella nedgang.

Under ytan vaxer en fin Il6nsamhet

Coor har en attraktiv kassaflodesprofil dar kassagenereringen varit ca.
90 procent i genomsnitt sedan borsnoteringen. Det forklaras av ett lagt
investeringsbehov (under 1 procent av nettoomsattningen). Tjanste-
upplagget gor dessutom att bolaget inte bygger varulager samtidigt som
formanliga betalningsvillkor gjort att kapitalbindning ofta varit negativ,
vilket i praktiken innebar att kunderna finansierar verksamheten. Le-
jondelen av intdkterna ar av aterkommande karaktidr som baseras pa
langa kontrakt (3-5 ar) dar Coor dessutom har en omférhandlingsgrad
over 80 procent. Det skapar en bra grund for stabilitet och hog kassa-
konvertering. Over tid har det méjliggjort for stigande utdelningar eller
aterkop, samtidigt som bolaget kan driva en aktiv forvarvsagenda. Mot
laga varderingsmultiplar (12-14x vinsten) har aktien erbjudit en attrak-

tiv direktavkastning som ofta dverstigit 6 procent.
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Okad outsrource driver tillvaxt

Marknadsstorlek och férdelning mellan egenanstalld service-
personal, outsourcad och integrerade fastighetstjanster (IFM).

= In house varav IFM Outsourcad

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Trendbrott i resultatet?

Justerat ebita R12 i mkr (stapel, vanster) Inkdpschefsindex
Tjanster (linje, hdger) Q1 2022 — Q4 2025p.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser, LSEG

80
70
60
50
40
30
20
10

Affarsmodell med mycket att gilla

Vinst och utdelning per aktie (stapel, vénster). Kassagenere-
ring pa rullande 12 (linje, hoger) 2016 — Q3 2025
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Utsikter och prognoser Ar botten nadd?

Nettoomséattning i mkr R12 (stapel, vanster) tillvaxt R12 i %

Stark resultatutveckling i Sverige (linje, vanster) Q1 2024 - Q4 2026p.
Rapporten for det fjarde kvartalet var solid. Nettoomséttningen 6kade 13 000 8%
med 1 procent till 3 224 mkr (3 191) och marginalen starktes till 5,0 12500 . ZZ:
e o 5%
procent. I stora drag var det in i linje med var prognos men under ytan 12 000 g o
noterade vi en mycket stark utvecklingen pa den svenska marknaden 1500 K 3%
dar den organiska tillvaxten, drivet av hoga rorliga volymer, uppgick till Lootlee-F ?Z"
11 000 ‘) .- o
4 procent, vilket var 5 procent ver var prognos. Detta, tillsammans med : 0%
. . 1%
genomforda personalneddragningar och effektiviseringsatgarder, gav 10500 Tr 29
lonsamheten ett lyft till 10,3 procent (7,2), tillbaka mot historiska 16n- 10000 N N m % aaa ol 3%

A . o 000 go oo 59353
samhetsnivaer. En brasklapp ar att delar av de svenska supportfunkt-
2024 2025 2026p

ionerna, 13 mkr, nu ar en del av koncernstaberna, vilket paverkat 16n-

o e .. I Nettoomsattnin eeecse Tillvaxt
samheten pa den svenska marknaden positivt. Justerat for denna effekt " ivaxtyry

uppgick den justerade ebitamarginalen till 9,6 procent, vilket ar en po- Kalla: Bolaget, Analysguiden

sitiv utveckling.
Gradyvist forbattrad lonsamhet

Den danska verksamheten ar allt jaimt bolagets hamsko. Nettoomsatt- Justerat ebitaresultat R12 (stapel, vénster) justerad ebitamar-

ningen kom in 9 procent lagre dn vantat och den organiska tillvaxten var ginal R12i % (linje, vanster) Q1 2024 — Q4 2026p.
-5 procent, hanforlig till avslutade kontrakt, framst Velux, vilket bolaget 700 6.0%
guidat for tidigare 600 5,8%
500 5%
Det justerade rorelseresultatet kan summeras till 160 mkr, motsva- 5,3%
rande en marginal pa 5,0 procent. Det 6vertraffade var prognos med 12 :ZZ B 5,0%
procent. Det 4r diremot vart att nimna att kostnader av engangskarak- 200 ji;/:
tar var betydligt hogre dn vantat, 29 mkr jamfort med forvantade 9 mkr. 100 4:3%
Varpa rorelseresultatet (118) kom in ndrmare var prognos vid 119 mkr. 0 40%
De hoga kostnaderna av engangskaraktar forklaras av kostnader for 50335033 ”
omstrukturering och forlustkontrakt samt integrationskostnader for 2024 2025 2026p
nystartade kontrakt. mm—)ust Ebita  eeeeee Just Ebitamarginal
Kassaflodet aterhamtade sig under aret Kalla: Bolaget

Efter en svag inledning har kassagenereringen utvecklats starkt och .
Stark kassagenerering

Nettoskuld i forhallande till ebitda (stapel, véanster) kassa-
generering R12 i % (linje, hoger) 2015 -2025

summerades till 99 procent (57), vilket dr 6ver malsattningen vid 90
procent. Det tillsammans med ett forbattrat resultat gjorde att net-
toskulden i forhallande till ebitda minskade till 2,6x, jamfért med 2,7x

vid utgangen av Q3. 60 120%

50 100%
Styrelsen beslutade om att hoja utdelningen till 2,5 kr (1,5) motbak-

40 80%
grund av aktiedterkdpsprogrammet som inférdes under Q4-24 inte 3,0
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Vara prognoser indikerar att Coor kan genera ett stabilt fritt kassaflode 00 I 0%
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mellan 400 - 600 mKr per ar under en femérshorisont, vilket lamnar ut- 555858588 css¢S¢sS
rymme fér generdsa utdelningar, aterkép och férvarv. I nuldget indike- m— Nettoskuld/just.ebitda

------ Malsattning Kapitalstruktur

rar vara prognoser att Coor skiftar ut 200 - 350 mkr till aktiedgarnaien Kassagenerering R12

kombination av dterkdp och utdelningar. Kalla: Bolaget
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Stigande aktivitetsniva

Framat ar var bild att aktivitetsnivan har forbattrats under Q4 pa den
svenska marknden, vilket ar positivt. Likval rader en fortsatt hog aktivi-
tetsniva pa den norska marknaden. Coro har successivt flyttat fokus mot
tillvaxtinitiativ till féorman for operationell effektivitet. Daremot tolkar
vi det som att resultatet pa den svenska marknaden var exceptionellt

och att utvecklingen under 2026 blir nagot mjukare dn Q4 2025.

Lagg dartill att den norska marknaden mater tuffa jamforelsetal under
2026 dar hélften av den organiska tillvixten under 2025 ar 6ver nor-
mala nivaer. Likval kommer utvecklingen pa den danska marknaden att

hdmmas av forlorade kontrakt (ca 300 mkr) under inledningen av 2026.

Vi upprepar vara prognoser per geografi i stort. Dar vi justerat upp var
prognos for den svenska marknaden (just.ebita +2,2 procent), vilket
motverkats av nedjusterade estimat i Danmark (-4,6 procent). Under
konferenssamtalet flaggade bolaget for fortsatt hoga kostnader av en-
gangskaraktar, varpa vi hdjer vara operativa kostnader nagot, vilket inte

paverkat prognoser for justerat ebita-resultat.

Utvecklingen ror sig at ratt hall men vi raknar fortsatt med ett aterhall-
samt 2026, dar vi forvantar oss en tillvaxt pa 1,8 procent och en justerad
ebitamarginal vid 5 procent, drivet av interna effektiviseringar och en

forbattrad konjunktur.

Budspekulationer har lyft aktien

Aktien har fortsatt gatt starkt, +19 procent i ar,senast padrivet av spe-
kulationer rérande ett potentiellt uppkop. I korthet handlar det om 6
nya agare som kopt mellan 3,9 och 4,9 procent av aktierna vardera.
Summerat ror dig sig om en position pa 28,5 procent. Flera av de nya
agarna har dessutom kopplingar till ett tyskt holdingbolag, Aveco, som
i sin tur 4ger Wisag-koncernen, verksamt inom facility management. Vi
tycker att uppkop later logiskt med tanke pa att Coor dr en av de mindre
spelarna pa den europeiska marknaden samtidigt som bolaget har en
mycket stark position framfor allt pa den svenska marknaden, men dven
runt om i Norden. Vi tar inte hansyn till ett eventuellt uppkop i var var-

dering.

Motiverat varde satts vid 50 kronor

Vart motiverade faststélls vid 50 kronor, motsvarande 12x justerad ebit
for innevarande ar. Det ar i linje med var jamforelsegrupp. Varderingen
ligger i linje med Coors historiska vardering. [ nuldget handlas Coor till
en premie pa 11-15 procent gentemot var jamforelsegrupp tillika sin
historiska vardering. Vart motiverade varde far dven stod av var kassa-
flodesmodell som vid handen ger ett motiverat varde vid 50 kronor (se

sammanfattade tabeller nedan).
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Ihallande motvind i Danmark
Nettoomséattning i mkr R12 (stapel, vanster) ebitamarginal R12
i % (linje, vanster) Q1 2024 — Q3 2025.

Prognosférandring 2025p 2026p 2027p
Nettoomsattning 00% 01% 01%
Justerad ebita 31%  1,1% -0,7%
Rorelseresultat -02% -71% 0,1%
Vinst per aktie 1.8% -129% 0,7%

Justerad vinst per aktie 1,1% -11,8% -0,6%
Kalla: Bolaget, Analysguiden
Stark marginal i Sverige

Nettoomséattning i mkr (stapel, vanster) ebitamarginal i %
(linje, vanster) per kvartal Q1 2024 — Q4 2025.

Sverige
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1000 94%937 ’
87? 9m 8,0%
500 8,0% 78% 7,0%
73% 6,0%
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

lhallande motvind i Danmark

Nettoomsattning i mkr (stapel, vanster) tillvaxt pa arsbasis i
% (linje, vanster) per kvartal Q1 2024 — Q4 2025.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Nuvarande vardering vid 58 kronor (borsvarde ~5,5 mdkr) far diremot

stod av en attraktiv direktavkastning mellan 5,5 - 6 procent samt en av- DCF-modell indikerar 50 kr per aktie

kastning pa det fria kassaflédet vid 7 - 11 procent. Det vittnar om en Analysguidens kassaflodesmodell i sammandrag

attraktiv vardering pa medellang sikt. WACC 10%

.. I . . . Snittillvaxt 2023-2027 1,3%
Infor 2026 ar vara prognoser 3 procent lagre dn oreviderade konsensus —

estimat for justerad ebita och 13 procent lagre pa ebit. Vi ser fram emot Snittillvaxt 2028-2032 3,0%
kapitalmarknadsdagen i mars dir bolaget ska uppdatera marknaden Evig tillvaxttakt 2%
kring marknadslaget, tillvaxtstrategi och en eventuell férvarvsagenda. Genomsnittlig rérelsemarginal 47%
Positiva nyheter skulle kunna sétta avtryck i vara prognoser. Enterprise value, SEKm 7104
Nettoskuld 2339
Borsvirde, SEKm 4765
Antal utestaende aktier, milj 95,8
Motiverat vérde per aktie, SEK 50 kr

Kélla: Bolaget, Analysguiden

Coor - 11% premie mot sektorn

Ev/ebit 2026p.
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I Ev/ebit 26p Median

Kalla: LSEG, Analysguiden
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Om Coor Service Management

Coor grundades 1998 som ett dotterbolag till byggjatten Skanska. Under
2004 forvarvades bolaget av riskkapitalbolaget 3i och bytte namn till
Coor Service Management. 2015 tog Coor Kklivet in pa Stockholmsboérsen
och har vuxit till 6ver 10 000 anstdllda med verksamhet i hela Norden.
Kundlistan ar imponerande med kunder som ABB, danska polisen och
ICA. Historiken praglas av en imponerande stabilitet och sedan note-
ringen har omsattningen arligen vuxit med 6 procent i genomsnitt och

uppgick till ~12,5 miljarder kronor for rakenskapsaret 2025.

Attraktiv position pa en stabil marknad

Karnan i affiren bygger pa integrerade fastighetstjanster (IFM) riktat
till i huvudsak storforetag och myndigheter. 2025 stod IFM-kontrakt for
58 procent av omsattningen. Férdelen med IFM-upplagget ar att det
skapar en storre komplexitet i leveransen av annars enkla tjanster
sasom stadning, vaktmasteri och personalmatsalar. Detta avspeglas i ett
vasentligt lagre konkurrenstryck och lojalare kunder. Marknadsseg-
mentet uppvisar dessutom en hogre tillvaxttakt &n FM-marknaden som
helhet. Den nordiska IFM-marknaden domineras av ett fatal aktérer dar

Coor ar marknadsledare med ~40 procent marknadsandel.

Historiskt har Coor varit skickliga pa att behalla sina kunder. Det talar
for ett konkurrenskraftigt tjansteerbjudande och gynnar dessutom 16n-
samheten da mogna kontrakt ofta 4r mer lo6nsamma. 2025 uppgick om-
forhandlingsgraden till 73 procent och sedan borsnoteringen 2015 upp-

gar andelen fornyade kontrakt till 82 procent.

Sverige utgor bolagets primara marknad och noterade 54 procent av
omsattningen under 2025 f6ljt av Danmark, Norge och Finland. Volym
och densitet ar viktigt for att skapa l6nsamhet. Det syns inte minst om
man ser till att regionerna med hogst omsattning dven ar mest lon-
samma. Det gor att den svenska marknaden i nuldget star for 73 procent

av rorelseresultat fore koncerngemensamma kostnader.

Stabil verksamhet vars aktie passar for byraladan

Coor har en imponerande historik och har 6ver tid levererat pa sina fi-
nansiella mal. Bolaget har dven attraktiv affirsmodell med en flexibel
kostnadsmassa och 1ag kapitalbindning som baddar for en stark balans-

rakning och en hog utdelning.

Slutligen ar forvarv en viktig komponent. Det ar ett effektivt satt att viaxa
ininya geografier. Coor har genomfort strax 6ver ett dussin forvarv som
tillsammans har bidragit med 6ver 4 mdkr i omsattning. Generellt sett
forvarvas bolagen till laga multiplar, vilket vittnar om en viardeskapande
forvarvsstrategi. Det ar sarskilt vardefullt nar marknadsutsikterna viker

och prislapparna pressas.
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Sverige - tongivande marknad

Forsaljningsandel for respektive land samt andel IFM-kontrakt
2025.
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Kalla: Bolaget, Analysguiden

Historiskt stabil verksamhet
Justerat ebita-resultat (stapel, vanster), justerad ebita-marginal
(linje, hoger) 2012-2023.
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Kalla: Bolag, Analysguiden

Mal inom affarsmassig hallbarhet

Utfall
Mal 2025
Organisk tillvaxt 4-5%  20%
Justerad EBITA-marginal __ 550%  48%
Kassagenerering  >90%  99%
Kapitalstruktur <3,0x 2,6
Kalla: Bolaget
6
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Risker

Forandrat arbetsliv efter pandemin

Risken finns att de tillfalliga fordndringarna i arbetslivet under pande-
min, framst 6kat hemarbete, leder till permanenta férandringar. Exem-
pelvis skulle 6kat hemarbete kunna fa fler foretag att se 6ver sina lokal-
behov, med minskad yta som f6ljd och i slutindan en minskad efterfra-
gan pa Coors tjinster. Vidare skulle 6kat hemarbete sla mot Coors intak-

ter inom mat & dryck (ett normaldr ~15 procent av omsattningen).

Beroende av stora kunder

Forlusten av stora IFM-kontrakt varda ~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 storfo-
retagskunder. Under 2021 stod de tio storsta kunderna for 46 procent
av koncernens omsittning. Over tid blir Coor emellertid alltmer diver-
sifierat via geografisk expansion, forvarv samt allt fler mindre och mel-
lanstora kontrakt. Vidare gor Coors affirsmodell med en hog andel ror-
liga kostnader att bolaget snabbt kan komma ur kostnaderna som ar for-

knippade med ett forlorat kontrakt.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sam-
manstallts med hjalp av kdllor 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 nagot
finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd
endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det ana-
lyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespa-
rarna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter,

vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-

kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna vari-
erar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa.
Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkast-

ning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-

serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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