Securitas

Securitas: Portfoljens finansiella vaktare Analytiker
Securitas, en ledande aktor inom sakerhetsbranschen, befinner sig i en sarbar position med Zeb Billborn
en nettoskuld nastan i paritet med sitt borsvarde. Denna tunga skuldborda gor aktien extra Agust Busch Palm

kanslig for motgangar. Trots denna utmaning aterspeglas en lag vardering av aktien, vilket
ger en lockande uppsida om foretagets verksamhet fortsatter att utvecklas positivt.

Handelsplats Large Cap
. Sektor Sakerhet/Industri
Sammanfattnlng Borsvarde (MKR) / 63 045
Med nastan 90 ars erfarenhet &r Securitas inte bara en global ledare inom Enterprise Value 100 575
. . . . . . L Nettoskuld/EBITDA (adj) 27
sakerhetsbranschen, utan dven pa vag att revolutionera den med sitt fokus pa teknikdriven . ) !
sakerhet. Genom det strategiska forvarvet av Stanley Security har Securitas tagit ett enormt I(D()katavkastmng 3,5
steg framat, vilket férvantas 6ka marginalerna och starka bolagets langsiktiga tillvaxt. Med en P/E (adj) 10
stabil affarsmodell, langa kundrelationer och en imponerande geografisk narvaro, erbjuder EV/EBIT 20,2
Securitas en diversifierad portfélj av sakerhetstjanster och teknikbaserade 16sningar. EPS (adj) 9,59
Dessutom, med en férvdantad minskning av skuldbdrdan och fokus pd amortering, ser vi ROE (adj, %) 16,26

potential for positiv paverkan pa bolagets vinst per aktie. For investerare som letar efter
tillvaxt, stabilitet och ledarskap inom sakerhetsbranschen, ar Securitas ett starkt kop med en

lovande framtid.
Vardering

Var rekommendation ar darfor kop.

Aktiekurs 110
Riktkurs DCF 207
Riktkurs Mulitpel 147
Uppsida/nedsida 34%
Rekommendation Kop
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Investment Case

Sakerhetsforetaget Securitas ar en global ledare, med en imponerande
erfarenhet pa nastan 90 ar. Med sina omkring 341 000 medarbetare som
verkar pa 44 olika marknader &r deras primara aktiviteter inriktade pa
bemannad sakerhet, mobil sékerhet, dvervakning och riskbedémning.
Securitas ar verksamt i mer an 44 marknader globalt och ar det nast storsta
sakerhetsforetaget i varlden och det storsta inom bemannad bevakning.
Bolaget har ca 130 000 kunder och nagra kdnda exempel dr Microsoft,
Amazon och Mastercard.

Under de senaste aren har sakerhetsbranschen genomgatt en imponerande
forvandling, dar manga foretag har skiftat fokus fran att vara en
personalintensiv verksamhet till att omfamna mer teknikbaserade l6sningar.
En betydande milstolpe for Securitas i denna forandring var deras forvarv av
Stanley Security, som fungerade som en padrivare for foretagets 6vergang
mot att bli teknikorienterat.

Genom en ambitids vision inom sitt transformationsprogram stravar Securitas
nu mot att bli en pionjar inom teknikdriven sdkerhet. Det strategiska skiftet
for Securitas férvantas inte bara ge en betydande tillvaxt till féretagets
marginaler utan ocksa 6ka andelen aterkommande intakter, vilket i sin tur
starker dess langsiktiga hallbarhet och tillvaxt.

Trots den patagliga 6kningen av skuldbdrdan, dven efter en
foretradesemission pa nastan 10 miljarder kronor férra aret, uppvisar
bolagsledningen en dvertygande tilltro till affarens riktighet och dess framtida
fordelar. Detta exemplifierades tydligt genom beslutet att héja utdelningen
under det fjarde kvartalet jamfort med foregaende kvartal under 2023.
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Det viktigast drivkrafterna och styrkorna for Securitas ar:

Okande efterfragan pa sikerhetstjinster och teknik: Med en vixande
medvetenhet om risker och behovet av trygghet inom foretag och samhallen
varlden oOver, forvdntas efterfragan pa sdkerhetstjanster och teknik 6ka
kontinuerligt. Securitas ar positionerat for att dra nytta av denna trend
genom att erbjuda varldsledande teknik och expertis inom
sakerhetsbranschen.

Ledande global partner med fokus pa sdkerhet: Securitas ar en av de framsta
globala aktorerna inom sdkerhetsbranschen och fokuserar uteslutande pa att
tillhandahalla sakerhetsldsningar. Deras specialistkompetens och omfattande
erfarenhet gor dem till det sjalvklara valet for foéretag och organisationer som
soker palitlig och effektiv sdkerhet.

Stabil affirsmodell med langa kundrelationer: Securitas har en imponerande
kundlojalitet med 90 procent kundkontinuitet. Dessutom genererar de en
betydande del av sina intakter fran aterkommande kallor varje manad, vilket
skapar en stabil och kassagenererande affarsmodell.

Spannande transformationsfas fér hégre marginaler: Genom férvarvet av
Stanley Security, modernisering av verksamheten och investeringar i
digitalisering, genomgar Securitas en spannande transformationsfas mot
strukturellt hogre marginaler. Detta innebar potential for 6kad Ionsamhet.

De storsta riskerna for Securitas inkluderar forvarvet av Stanley Security dar
man som bolag kommer behdva hitta de synergier de hoppas pa.
Balansrakningen kan i dagslaget ses som svag, aven om de bor kunna
normaliseras Over tid. Dyra integreringskostnader och utspadning av vinst ar
dven nagot som bor tas i beaktning som investerare.




Affarsmodell

Securitas ar ett foretag som fokuserar pa att erbjuda olika sdkerhetstjanster.
De har ett brett utbud av tjanster som syftar till att skydda manniskor,
egendom och tillgangar. Det inkluderar allt fran att ha fysiskt narvarande
sakerhetspersonal for att 6vervaka platser och evenemang till att installera
och Overvaka tekniska sdakerhetslosningar som dvervakningskameror och
larm. De har ocksa larmcentraler som reagerar pa olika typer av larm och kan
snabbt satta in atgarder vid behov. Utover det erbjuder de dven
konsulttjanster for riskhantering, vilket innebar att de hjalper féretag och
organisationer att identifiera och hantera olika sdkerhetsrisker. Pa sa satt
stravar Securitas efter att skapa en tryggare milj6 for sina kunder och
samhallet i stort genom att kombinera manskliga resurser och teknik for att
uppratthalla hoga sdkerhetsstandarder.

Securitas har tre huvudsakliga affarsomraden: Sakerhetstjanster, teknik och
sakerhetsldsningar samt risk managementtjanster.

Sakerhetstjanster:

Inom detta affarsomrade tillhandahaller Securitas platsanknuten och mobila
bevakningstjanster. Det inkluderar fjarrbevakning (som
larmovervakningstjanster) som saljs separat. Dessutom erbjuds underhall och
service av sdkerhetsutrustning, antingen pa begaran eller som en del av ett
servicekontrakt. Intdkterna redovisas vid en viss tidpunkt eller 6éver tid
beroende pa avtalets villkor.

Teknik och sdkerhetslésningar:
| detta omrade erbjuder Securitas forsaljning, design, installation och
integration av tekniska sdkerhetslosningar sasom larminstallationer,
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passersystem och videodvervakning. Dessa l6sningar kombineras ofta med
platsanknuten eller mobil bevakningstjanster och fjarrbevakning, dar
utrustningen ags och hanteras av Securitas och finns installerad hos
kunderna.

Risk managementtjanster:

Denna kategori omfattar olika tjanster sdsom riskradgivning, risk- och
sakerhetshantering, personskydd och utredningar. Intakterna fran dessa
tjanster redovisas antingen 6ver tid eller vid en viss tidpunkt, beroende pa typ
av tjanst och avtal.

Sammanfattningsvis erbjuder Securitas en diversifierad portfolj av
sakerhetstjanster och teknikbaserade l6sningar, vilket ger en stabil intdktsbas
och mojligheter till langsiktig tillvaxt. Bolagets affarsmodell bygger pa
langsiktiga kundrelationer och en kontinuerlig stravan efter att leverera
hogkvalitativa sakerhetslosningar, dar Securitas ar ledande i branschen.
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Affarsmodell

Intdkter efter affarssegment 2018

m Sdkerhetstjanster m Teknik och sdkerhetslésningar

= Risk managementtjanster

2%

20%

78%

Intdkter efter affarssegment 2023

m Sdkerhetstjanster = Teknik och sdkerhetslosningar
= Risk managementtjanster
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32% ‘

66%
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Intdkter efter geografi 2018

m Europa = Nordamerika = Ibero-Amerika AMEA

12% 2%

‘ 44%
42%

Intakter efter geografi 2023

m Europa = Nordamerika = Ibero-Amerika AMEA

8%

42%




Marknad och Konkurrens

Marknaden for sdkerhetstjanster praglas av en vaxande global efterfragan,
med forvantningar om fortsatt tillvaxt under det kommande decenniet. Den
arliga tillvaxten uppgar till 4,4% enligt rapporter fran Research and Markets,
med en férvantad omsattning pa 284 miljarder dollar globalt fram till 2030.
Denna tillvaxt drivs av flera langsiktiga trender och faktorer.

Teknikanvandning och innovation: En 6kad efterfragan pa teknikbaserade
sakerhetsldosningar som prediktiv analys och molnbaserade tjanster driver
marknaden framat. Integrerade sakerhetslosningar och dataanalys spelar en
central roll i att forbattra bade tjanster och teknisk utrustning.

Urbanisering och industrialisering: Den pagaende urbaniseringen och
industrialiseringen genererar behov av sakerhetslosningar for bostader,
produktionsanlaggningar och kritisk infrastruktur sdsom datacentra och
transportnatverk. Det 6kade behovet av att skydda tillgangar och
infrastruktur mot olika storningar driver efterfragan pa sakerhetstjanster.

Ekonomisk och politisk utveckling: Den globala ekonomiska tillvaxten och
Okade investeringar i nybyggnation skapar en 6kad efterfragan pa
sakerhetstjanster. Privatiseringen av sakerhetstjanster och 6kade
infrastrukturinvesteringar bidrar till att 6ppna upp marknaden for konkurrens
och expansion.

Vi som analytiker forutser dven att teknikens roll kommer att bli alltmer
central for att effektivisera vaktarbranschen och minska beroendet av
personalresurser under det kommande decenniet. Exempelvis genom att
utnyttja realtidsdata fran tidigare incidenter kan insatserna goras smidigare
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och mer tidsbesparande. Aven om teknologin férvintas spela en avgdrande
roll, lar personalens narvaro forbli viktig under en 6verskadlig framtid. Vi ser
detta som en fordel for Securitas jamfoért med en hypotetisk situation dar
teknologin dominerar fullstandigt och forandrar konkurrenssituationen
drastiskt.

Loner och inflation ar dven nagot som har en direkt paverkan pa ett
personalintensivt foretag som Securitas. | samband med inflation kan
Securitas hoja sina priser, men dess medarbetare kommer krava hégre l6ner.
Har tror vi som analytiker att det géller att vara 6dmjuk och forsta att
omvarlden kommer kunna halla tillbaka Securitas marginaler och att vi
saledes inte kan forvdnta oss nagra marginalférbattringar enbart under
dagens forutsattningar.

Den konkurrensfordel vi ser i Securitas ar dess storlek och position pa
marknaden. Som marknadsledare har de en konkurrensférdel pa grund av
flera faktorer, inklusive varumarkesigenkanning, tillgang till resurser for
forskning och utveckling, etablerade distributionsnatverk samt majlighet att
dra nytta av ekonomier i skala, vilket ger dem storre effektivitet och
|6nsamhet jamfort med sina konkurrenter.




Vardering

Omsattning: Securitas ar redan en etablerad aktor pa marknaden for teknik-
och sdkerhetsldsningar och deras tillvaxtmaojligheter kan vara begransade av
marknadens storlek. De teknologiska framstegen lar dven paverka deras
marginaler mer an majligheterna till tillvaxt. Trots att bolaget deklarerar en
ambition om en genomsnittlig arlig forsaljningstillvaxt pa 8—-10%, ar det enligt
oss mer rimligt att vara skeptisk och i stallet rakna med att tillvaxten ligger
mer i linje med marknadens genomsnitt pa 4-5% per ar.

Rorelsemarginal: Med en forskjutning mot teknikbaserade I6sningar
forvantas Securitas kunna dra nytta av hogre marginaler. Bolaget har satt upp
ett ambitiost mal pd 8% rérelsemarginal till ar 2025. Aven om detta mal &r
inspirerande, ar det rimligt att vara forsiktig och anta att faktorer som
konkurrens och marknadsdynamik kan paverka majligheten att uppna exakt
den nivan. En nagot mer konservativ bedémning ar enligt oss att man kan
forvanta sig en nagot lagre rorelsemarginal.

D&A, CAPEX, NWC: Securitas har som mal att halla sina kapitalutgifter
(CAPEX) under 3% av omsattningen. Detta indikerar en forsiktig installning till
investeringar och en stravan efter att effektivisera kapitalanvandningen. Trots
detta ar det klokt att vara 6ppen for mojligheten att bolaget kan genomféra
forvarv i framtiden, vilket skulle kunna leda till en tillfallig 6kning av
kapitalutgifterna. Vi har darmed estimerat en nagot hogre niva pa CAPEX an
det angivna malet da vi anser detta som mer realistiskt.

Historiskt sett har avskrivningar och férandringar i nettokapitalen (NWC) varit
stabila for bolaget 6ver Iang sikt. Det ar rimligt att forvdnta sig att dessa
trender fortsatter i samma linje.
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Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Vardering

Justeringar (adj):

Observera att vi for varderingen har rdknat bort de poster som paverkar
jamforbarheten, vilket 2023 var -4669 MSEK. Av detta belopp var -3321 MSEK
relaterade till kapitalforlusten fran férsaljningen av Securitas Argentina, -662
MSEK var relaterade till férvarvet av STANLEY Security och -686 MSEK var
relaterade till transformationsprogrammen i Europa och Iberoamerika.

DCF:

Vérdet vi uppnar fran var DCF &dr 207,24 kr per aktie som kan jamforas
med nuvarandemarknadspris pa 110 kr. Detta ger en uppsida pa 88,4%.

Change in Revenue
-4,0%  -2,0% 0% 2,0% 4,0% 6,0%

Change in EBIT margain
-0,5% 0% 0,5% 1,0% 1,5%
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Peers:

EV/EBIT EV/EBITDA
Brady Corp 15,50 12,00 10,40
Compx International Inc 18,60 13,60 11,70
NAPCO Security Technologies 34,40 29,80 28,60
Tempest Security 33,50 21,00 8,80
25,50 19,10 14,88
Securtias 10,00 20,37 11,85
Upside/downside 155% -10% 41%

| dagslaget utifran dessa likvardiga peers inom samma bransch ser vi en
uppsida pa 155% for P/E (justerat P/E for Securitas), -10% for EV/EBIT och
41% for EV/EBITDA. Utifran denna vardering ser vi tydligt hur bolaget utifran
P/E kan anses som undervarderat, men att bolagets stora skuld avspeglas i
EV/EBIT.

Historisk vardering:

Ser vi historiskt pa bolagets vardering de senaste 5 aren sa har snittet pa
P/E varit 14 mot nuvarande 10. EV/EBIT har ett historiskt snitt pa 15,4
mot nuvarande 20,37. Och till sist har EV/EBITDA ett historiskt snitt pa 9,6
mot nuvarande 11,85.




Vardering

Multipelvirdering

Neutralt scenario 2022 2023 2024 2025
Omsattning (tillvaxt) 133237 (+23,7%) 157220 (+18,0%) 163539 (+4%) 170081 (+4%)
Rorelsemarginal 4,90% 3,10% 5% 6,50%
Vinstmarginal 3,20% 3,00% 3% 4,50%
P/E 8,2
Fair P/E 11
Upp/nedsida (%) 34,1463415

Pessimistiskt scenario 2022 2023 2024 2025
Omsattning (tillvaxt) 133237 (+23,7%) 157220 (+18%) 161966 (+3%) 166825 (+3%)
Rorelsemarginal 4,90% 3,10% 4% 5%
Vinstmarginal 3,20% 3,00% 2% 3%
P/E 12,5
Fair P/E 8
Upp/nedsida (%) -36

Under det senaste decenniet, praglat av lagrantemiljoer, har Securitas ofta
handlats till en vardering pa mellan 16—-18 ganger det framatblickande
resultatet (P/E). Vi som analytiker finner dock att en multipel pd omkring 10—
12 ar mer forenlig med framtida forutsattningar och vi anvander oss av 11x
som en mer konservativ multipel for Securitas. Med en berdknad
rérelsemarginal pa 6,5% ger detta oss en uppsida pa 34%.

Optimistiskt scenario 2022 2023 2024 2025
Omsittning (tillvixt) 133237 (+23,7%) 157220 (+18,0%) 165111 (+5%) 173367 (+5%)
Rorelsemarginal 4,90% 3,10% 6% 8%
Vinstmarginal 3,20% 3,00% 4% 6%
P/E 6
Fair P/E 12
Upp/nedsida (%) 100

Skulle allt ga enligt Securitas transformationsprogram och de nar sina
finansiella mal anser vi att en multipel pa 12X ser rimligt ut, med en
rorelsemarginal pa 8%. Detta ger oss en uppsida pa 100%.
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Med en mer pessimistisk synvinkel kan man férutse att Securitas fokus pa
marginaler kan leda till betydande foérluster av volym inom vaktartjanster,
samtidigt som forsaljningen av tekniklosningar kanske inte kan kompensera
tillrackligt. En lagkonjunktur skulle ytterligare forvarra situationen. | ett
sadant scenario kan man forvanta sig att Securitas rérelsemarginal pressas
ned mot 5% ar 2025. Oro 6ver affarsmodellen och balansrakningen ger
ddrmed en tydlig grund for en lag multipel. En P/E pa 8x skulle da vara rimlig,
med tanke pa den forvdntade rérelsemarginalen pa 5%. Detta resulterar i en
nedsida pa -36%.




Rekommendation

Sammanfattning:

Securitas ar en ledande aktor i sakerhetsbranschen som verkar pa manga
marknader for flertalet olika sdkerhetslosningar som med sitt nya forvarv
kommer kunna starka marginalerna och 6ka omsattningen i framtiden.

Det nya forvarvet av Stanley Security har skapat nya forutsattningar for
bolaget att leverera moderna teknikdrivna sakerhetslosningar. Genom sitt
transformationsprogram ror sig Securitas mot att bli ledande inom
teknikdriven sdkerhet. Dock star dven transformationen for risker, riskerna
inkluderar behovet av att hitta synergier fran férvarvet och den nuvarande
svagheten i balansrdkningen. Samtidigt, om Securitas nar sina mal med
forvarvet samt finansiella mal, bor det medféra en betydande kurs uppsida.

Den stora skuldsattningen tynger i form av rantekostnader som vi forvantar
oss kommer paverka vinst per aktie. Under de ndrmsta aren forvantar vi oss
att Securitas kommer att prioritera amortering av sin nettoskuld framfor stora
utdelningar. Det skapar varde da réantekostnaderna kommer ner fran dagens
nivaer och kan paverka vinst per aktie i positiv riktning framover.

Vi analytiker ser generellt sett positivt pa valet om féretradesemissionen som
Securitas genomforde 2022, da den var nddvandig for att minska
skuldsattningen och underlatta integrationen av férvarvet av Stanley Security.
Aven om emissionen initialt paverkade vinsten per aktie negativt, bedémer vi
den som ett viktigt steg for att sakerstéalla langsiktigt varde for aktiedgarna. Vi
forutspar inte att liknande emissioner kommer att bli vanliga i framtiden.

Utifran en DCF, relativvardering saval som en multipelvardering for olika
scenarion kan det konstateras att en stark uppsida foreligger i Securitas. Detta

21 april 2024

da den relativa varderingen pekar pa en uppsida om 155% samtidigt som DCF
pekar pa en uppsida om 88,4%. Bade det neutrala och det optimistiska
multipelvarderings scenariot, tyder pa en kraftig uppsida, 34% respektive
100%, dock pekar det pessimistiska scenariot pa en kraftigare nedsida om -
36%. Sammantaget pekar varderingen pa en kraftigare kursuppgang.

Rekommendation:

Securitas, en ledare inom sakerhetsbranschen, genomgar en spannande
teknologisk omvandling som forvantas 6ka deras marginaler avsevart i
framtiden. Trots deras lovande utveckling verkar marknaden underskatta
bolagets verkliga potential. Visserligen finns det legitim oro kring hog
skuldsattning, eventuella emissioner och integrationskostnader, vilka kan
hdmma bolagets framsteg. Anda anser vi att risken fér dessa faktorer ar
overdriven i forhallande till den méjliga uppsidan.

Vi rekommenderar darfor att vi koper aktier i Securitas.




