Green Landscaping Group

God historik och starka framtidsutsikter Analytiker
Green Landscaping Group dr ett bolag som verkar inom mark-, gronyteskotsel och Filippa Docherty Skogh
anldggning med en stark forvarsstrategi med mal att férvarva mellan 8-10 bolag om daret. Lina Johansson

Deras framsta drivkraft for tillvaxt ar genom forvarv som finansieras genom bdde 1an och
aktier. Trots en relativt hog beldning som ar 2,7ggr EBITDA har bolaget ett generost

finansieringsavtal samt ett utokat aterkdpsprogram av egna aktier for att minska risken
for utspadning vid aktie-finansierade forvarv. Utifran var DCF-analys och
multipelviardering anser vi att bolaget ar undervarderat och rekommenderar darfor ett
Kop. Handelsplats MidCap Stockholm
Sektor Tjanster
Borsvirde (MKR) 4090
Enterprise Value 6334
Nettoskuld/EBITDA 2,7
9,0% Direktavkastning (%) 0
P/E 17,4
16,4% EV/EBIT 7,9
EPS 4,04
18,6% ROE (%) 14,5
15,7% ROIC (%) 10,5
ROA (%) 4

13,2%

Vardering

Aktiekurs 72,00 kr
Riktkurs DCF 93,69Kkr
Riktkurs Peers 88,56kr
Uppsida/nedsida -18/+55%
Rekommendation Kop
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Investment Case

Green Landscaping Group édr verksam pa en attraktiv och stabil marknad, med
en lonsam affdarsmodell och en virdeskapande M&A strategi. Bolaget star infor
en 6kad konkurrens p& marknaden till f6ljd av byggnadskrisen som rader,
vilket resulterat i neddtgaende EBITA-marginaler. For att motverka nedgangen
véljer foretaget nu att satsa pa nya marknader med hogre marginaler.

En attraktiv och stabil marknad

Green Landscaping Group verkar pa en marknad som kénnetecknas av lag
cyklicitet till foljd av l&ngsiktiga underhéllsavtal med framst den offentlig men
aven privat sektor. Trots eventuell 1dgkonjunktur forblir kundernas budget for
utomshusomraden relativt stadig och Green Landscaping fortsétter att leverera.
Marknaden karaktériseras av hoga intrddesbarridrer i form av krav pa
referenskunder och referensprojekt, kvalifikationer och certifieringar samt
betydande resurser. Utover detta gynnas bolaget av megatrender sisom
urbanisering och 6kade krav pa hallbara utomhusomréden.

Riétt och lonsam affarsmodell

Bolaget har en oerhort decentraliserad affirsmodell som mdjliggdr en stark
lokal forankring och tillater bolaget att verka nira kunden trots sin storlek.
Green Landscaping Group bestér av 54 entreprendriella bolag som prioriterar
langsiktigt 4gande. Bolaget forvarvar foretag pa lokala marknader dér de kan
skapa cluster, vilket mojliggor for 6msesidigt larande inom koncernen.
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Beprovad och virdeskapande M&A strategi

Da Green Landscaping Group’s tillvéxt frimst sker genom forvérv ar deras
erfarna M&A team otroligt viktigt. Vid forvirv sa behéller det forvéirvade
bolaget sin egen ledningsgrupp, varumérke och affarsmodell for att inte stora
det nuvarande konceptet som legat till grund for deras lokala framgéang.

Ny satsning

Green Landscaping Group har till f61jd av den rddande byggnadskrisen métts
utav en hardare konkurrens och till f6ljd av detta behovt sédnka sina marginaler
inom bolagets storsta segment; Sverige. Bolaget viljer nu i stillet att satsa pé
nya marknader dir de jobbar hért for att ta en marknadsledande position.
Fokus ligger framst pa Tyskland och Dach-regionen, dér majoriteten av
framtida forvérv kommer att 4ga rum. Denna strategi &ér fordelaktig for
foretaget, eftersom EBITA-marginalerna &r betydligt hdgre i Tyskland, vilket
kommer att skapa en vixande EBITA-marginal i hela koncernen.

Virdering

Med god tillvaxtpotential och mojlighet till 6kade marginaler har véra, relativt
konservativa estimat, lett till en uppsida om 30%. Peervirderingen dr svar att
genomfora da borsnoterade konkurrenter dr svara att hitta, vilket dirmed
resulterar i en svartolkad peervirdering. Trots detta har vi valt att
rekommendera ett kop.




Affarsmodell

Green Landscaping Group dr forvérvsintensivt och deras framsta drivkraft for
tillvéxt &r genom forvirv. Under 2023 ¢kade nettoomséttningen med 21
procent och organisk tillvaxt stod for tre procent av denna tillvaxt. Foretaget ar
ett hem for entreprendrer och dr mycket decentraliserat. Organisationen ar platt
och mer dn 99 procent av deras medarbetare &r anstillda hos deras operativa
bolag. Genom att forvirva framgéngsrika mindre féretag med stor
yrkesskicklighet, stark lokal férankring och hog och uthéllig 16nsamhet, skapas
en multinationell koncern med sméforetagaranda. Grunden for att tjina pengar
genom denna decentraliserade affirsmodell &r genom néjda kunder, lojala
medarbetare och en l6nsamhet som ligger 6ver branschsnittet. I en intervju
frén juni 2024 beréttar VD Johan Nordstrom att Green Landscaping har en
l6nsamhet pa 9 procent och att branschsnittet ligger pa 4,5 procent.

Green Landscaping Group har huvudsakligen tv affirsomraden:
1. Mark- och gronyteskotsel

Inom mark- och gronyteskotsel erbjuds ett brett utbud av underhéllstjénster av
mark- och gronytor sdsom renhéllning, grasklippning, beskédrning, plantering,
16vupptagning, vig- och gatuskotsel. Under vintertid sker snordjning och
halkbekédmpning av gator, végar, parkeringsytor, torg och fastighetsmark.
Verksamheten kidnnetecknas av flerdrskontrakt som ticker samtliga &rstider,
vanligtvis under en period om tre till fem &r med méjlig forlangning om
ytterligare tva till fyra ar. I de flesta kontrakt justeras priserna till foljd av
inflationen, sé kallad indexering.

2. Fin planering och anliggning

Koncernen arbetar inom flera omraden kopplat till finplanering déribland
landskapsarkitektur, markprojektering, vaxtteknik, projektledning, besiktning
och anldggning. Projekt inom finplanering utfors i mindre etapper vilket
innebér en minskad projektrisk och projekten har typiskt ett kontraktsvarde
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mellan 1-20 mkr. De allra flesta projekten spanner 6ver en tidsperiod mellan
3-6 manader.

Affarsomradernas andel av
nettomsattning (2023)

= Mark- och gronyteskotsel = Finplanering och anlaggning

Green Landscaping Group arbetar inte aktivt for att skapa synergier mellan
bolagen de forvérvar. De lokala foretagen fortsétter som tidigare, men fér i och
med forvarvet tilltride till ett ndtverk av branschkollegor samt tillgéng till
koncernens resurser. De forsoker bygga cluster av bolag sé att de kan dra nytta
och léra sig av varandra.

Bolagets verksamhet dr uppdelad i tre segment; Sverige, Norge samt Finland
och 6vriga Europa.

Segment Sverige dr koncernens storsta och bestéar av 29 dotterbolag. Rullande
tolv manader har tillvéixten i Sverige varit i princip 0 procent. Segment Norge
bestar av 13 dotterbolag och forvérvstillvixten for segmentet uppgick till totalt
4 procent (5 procent organisk, 3 procent forvérv, -4 procent valuta). Segment
Finland och 6vriga Europa &r koncernens yngsta och snabbast vixande




Affarsmodell

segment. Den bestar av 12 dotterbolag och tillvixten for forvarv har uppgatt
till totalt 63 procent senaste RTM (-2 procent organisk, 64 procent forvérv, 1
procent valuta) och den organiska tillvixten uppgick till 5 procent.

Intakternas fordelning per segment
(2023)

1

m Sverige = Norge = Finland och 6vriga Europa

EBITA-marginalen for de olika segmenten ser ut som féljande:

Segment Nettoomsattning Q3 EBITA-marginal Q3

Sverige 621 2,70%
Norge 605 9,80%
Finland & Ovriga Europa 314 22,00%

GLG’s kunder dr framst offentlig sektor som star for cirka 70 procent av
omséttningen och 30 procent till privat sektor. Bolaget erbjuder inga tjénster
direkt till privatpersoner.
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Agarbild och nyckelpersoner

Staffan Salén ér den delédgare som har storst aktieinnehav och han har suttit
som styrelseledamot i bolaget sedan 2018. Den nist storsta dgaren &r
Byggmaistare Anders J Ahlstrom Holding AB dér styrelseledamot Tomas
Bergstrom dr VD. Bergstrom dr den enda i styrelsen som inte har nagra egna
innehav 1 aktien, men han representerar de aktier d4gda av bolaget han ar VD
for. Johan Nordstrom dr VD for bolaget och dven den tredje storsta dgaren.
Han har varit VD sedan 2015 och har dver 25 érs erfarenhet fran ledande
befattningar i ett flertal bolag med internationell erfarenhet.

10 stdrsta dgare Kapital Roster
Staffan Salén med familj och bolag 16,5% 16,5%
Byggmastare Anders J Ahlstrom Holding AB 16,1% 16,1%
Johan Nordstrom 6,3% 6,3%
Handelsbanken Fonder 5.5% 5,5%
Capital Group 53% 53%
Andra AP-Fonden 4,5% 4,5%
AFA Forsakring 4,1% 4,1%
Qdin Funds 3,5% 3,5%
Nordnet Pension Insurance 3,0% 3,0%
Amiral Gestion 2,2% 2,2%




Affarsmodell

Finansiella mal Styrelsen har tidigare ar valt att foresla att inte genomfora nagon utdelning

Green Landscaping Group finansiella mal: trots deras utdelningsr{lél om flO%, detta for at‘t de anség att bolaget kan
generera mer genom forvérv dn genom utdelning.

Nettoomséttningstillvixt, 10%

EBITA-marginal, 8%

Nettoskuld i relation till EBITDA, inte 6verstiga 2,5ggr langsiktigt

Utdelning till aktiefigarna, 40%

o O O O

Maluppfyllelse Q3 2024:

Nettoomséttningstillvéxt, 8%
EBITA-marginal, 8,4%

Nettoskuld i relation till EBITDA ir 2,7ggr
Utdelning till aktiedgarna, 0%

o O O O

Bolaget har sedan 2020 uppnatt sitt nettoomséttningsmal om 10%, men som
déremot i ar verkar bli nigot ldgre 4n mélet pa 8%. EBITA-marginalen har de
tvé senaste aren Overstigit malet pa 8% och i Q3 rapporten lag EBITA-
marginalen pa 8,4%. Bolagets nettoskuld har 6verstigit 6nskad niva och var
under Q3 2,7ggr EBITDA. Bolagets finansieringsavtal innehaller en kovenant,
det vill sdga ett finansiellt villkor, som har en grins pé nettoskuldséttningen i
forhallande till EBITDA. Bolagets mélniva &r ldgre dn vad som anges i
kovenantvillkoret vilket vi ser positivt pa dd det mojliggor finansiering for
framtida forvérv. Bolaget har dven finansierat ett flertal av sina forvirv med
hjalp av aktier. Det finns risk for utspddning i samband med detta men i juni i
ar utokade bolaget sitt aterkdpsprogram av egna aktier for att undvika det till
hogsta grad.
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Marknad och Konkurrens

Green Landscaping Group verkar pa marknaden for mark- och gronyteskotsel
samt finplanering och anldggning i Sverige, Norge, Finland, Litauen och
Tyskland. Totalt beréknas den adresserbara marknaden uppgé till omkring 325
mdkr. Marknaden kidnnetecknas av en stabil och uthéllig tillvéxt, med sméa
variationer mellan aren. Offentlig sektor star for en betydande del av
efterfrigan. Den andel av de offentliga kundernas totala driftskostnader som
laggs pa utemiljo dr liten och har varit i det nirmaste oberoende av
konjunktursvingningar under den senaste femtonarsperioden. Att marknaden
ar kontraktsbaserad bidrar till en stabil efterfragan mellan aren. Samtidigt
prioriterar sdvil kommuner som privata foretag underhéll av utemiljéer ocksa
vid l4gkonjunktur. Marknaden péverkas positivt av makrotrender sésom
urbanisering, befolkningstillvéxt och en generell efterfragedkning av béttre
utemiljoer med fokus pa héllbarhet.

Samtidigt som marknaden ér stor, 4r den mycket fragmenterad. De allra flesta
ar mindre aktorer och agerar lokalt. Enbart i Tyskland finns ver 19 000
renodlade finplaneringsbolag organiserade i branschforbund. Green
Landscaping Group &r dock en av fa storre aktdrer. Mangériga kundrelationer
och langa kontrakt ar ofta forekommande inom bade den privata och den
offentliga sektorn. Green Landscaping Group har haft Sverige som
hemmamarknad sedan 2009, direfter etablerades koncernen i Norge 2020, i
Finland 2021, i Litauen 2022, och Tyskland sedan 2023. Den adresserbara
marknaden i Sverige berdknas uppga till omkring 42 mdkr, Norge omkring 46
mdkr, Finland omkring 17 mdkr, Litauen omkring 6 mdkr och Tyskland
omkring 212 mdr.

Den adresserbara marknaden har haft en éarlig genomsnittlig tillvixt om 4-6
procent under den senaste femtonérsperioden, underbyggt av de starka och
bestdende megatrender som behandlas pd kommande sidor. Denna arliga
tillvaxttakt forviantas bestd under 6verskadlig tid, enligt Green Landscaping
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Group’s egna analyser samt externa marknadsanalyser. GLGs organiska
tillvéxt har endast vuxit p& grund av marknadens egna tillvixt och de har
dérmed inte okat sin relativa marknadsandel.

Under det senaste aret har konkurrenssituationen for bolaget dkat till foljd av
den byggnadskris som just nu rader i Sverige och Norden. Detta har inneburit
att méngden lingre och mer omfattande projekt har minskat och senare lagts,
sdsom byggnation av skolor. Detta paverkar inte Green Landscaping direkt,
utan indirekt i form av att de stora aktdrerna sdsom Peab och Skanska nu borjat
konkurrera om mindre projekt dir Green Landscaping ar aktiva. Till foljd av
detta har andelen anbud pa finplanering och anldggningsuppdrag narmast
dubblerats. Denna utmanade konkurrenssituation har d&ven paverkat segmenten
i Norge och Finland.

Konkurrenter

Vi har haft svart att hitta direkta konkurrenter till bolaget eftersom de flesta
aktorer dr sma lokala bolag som inte alltid 4r borsnoterade. Baéde VD och CFO
uttrycker att det finns nagra fa betydande konkurrenter dels pa den nordiska
marknaden och pé den tyska marknaden, men vi har tyvérr inte kunnat
identifiera dessa. VD Johan Nordstrom beskriver den tyska marknaden som
okontrollerad just nu dir det &r framst fyra aktdrer som dr verksamma. Green
Landscaping Group arbetar darfor aktivt for att bli den ledande aktdren i
Tyskland, eftersom de ser detta som en nyckelmarknad i sin strdvan att bli
storst i Europa.




Vardering

Aktieutvecklingen de senaste ménaderna har inte varit positiv. Aktien har gatt
ned cirka 18 procent sedan peak den 21 augusti 2024 bland annat vilket var ett
resultat av en rapport som nadde analytikernas estimat men som marknaden
uppenbarligen inte var ndjd med. Resultaten frén de tva senaste rapporterna
har enligt var mening varit bra samtidigt som de ar langt ifrén tidigare ars
imponerade resultat. Bolaget har ddremot sjdlva ansett den tidigare tillvixten
som ohéllbar och endast tillfillig. Det har d&ven genomforts en del interna
avyttringar av aktier vilket kan ha péverkat kursens nedgang.

DCF

Vid berdkning av WACC har vi valt att anvénda oss av den svenska 10érs
obligationsrintan om 2,15%. ERPn om 6,1% &r tagen fran PWCs senaste
riskpremiestudie och Betan om 0,88 &r frén Yahoo Finance. Detta gav en
sammantagande WACC om 6,4%. Trots féregdende ars imponerande
omsittningstillvixt om 21,2% har de i r hittills uppnatt en omséttningstillvixt
om 8% vilket dr hogre dn branschsnittet. Vi estimerar dirmed att arets
omsittningstillvixt kommer landa pd 8% och dérefter forvéntar vi oss en
CAGR om 10% vilket vi grundar i den héga forvirvstakten. Aven EBIT-
marginalen &r stabil och ligger pd samma nivd som foregéende &r om 6,8%.
Bolagets fraimsta mal &r att utveckla sin verksamhet i 6vriga Europa vilket vi
ser mycket positiv pa da det 4r den marknaden som har stérst EBIT-marginal
och vi forvéntar oss dédrmed att den ska véxa mot och till och med &ver malet
vilket vi avser vara rimligt med tanke pa den starka historiska tillvdxten och en
mindre konjunkturkénslig affarsmodell. Vi estimerar dven hogre avskrivningar
dé vi forvantar oss det i takt med fler forvarv.

Samtliga antaganden gav en riktkurs pd 93,69kr vilket &r en uppsida om 30%
fran dagens kurs om 72kr.
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Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Vardering

Kaénslighetsanalys

Var kénslighetsanalys visar hur uppsidan fordndras ifall estimaten skulle
justeras nagot. Bada kénslighetsanalyserna visar hur var DCF fortfarande hade
visat en uppsida vid justeringar av bade omséttningstillvixt och EBIT-marginal
och dven om WACCen hade okat.

Change in Revenue
-6,0% -4,0% -2,0% 0% 20% 40% 6,0%

-8% -6%

-7% -2% 2% 6% 10% 14% 17%
13% 18% 24%

Change in EBIT margain
-1,0%  -0,5% 0% 0,5% 1,0% 1,5%
4% 20%
5% 23%
6% 26%
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Virdering mot peers

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Norva24 Group 26,20 23,20 10,80
Instalco 16,20 14,30 8,70
Bravida Holding 16,00 12,70 8,90
SWECOB 33,10 23,20 17,30
Strabag SE (Tyskland) 6,00 3,20 1,40
Hochtief AG (Tyskland) 12,30 4,00 2,00
Fasadgruppen Group 17,60 12,20 8,80
18,20 13,26 8,27
Green Landscaping Group 17,73 15,05 8,03
Upside/downside 3% -18% 5%

Vid virdering av peers har vi valt att inkludera bade bolag som &r verksamma
pa den svenska och tyska marknaden. Det dr ddremot svért att hitta noterade
bolag som é&r direkta konkurrenter och vi har dirmed valt att inkludera bolag
som &r verksamma inom liknande segment. Relativvarderingen visar hur GLG
ar varderat till ungefir samma pris som sina peers med undantag for EV/EBIT
dar de dr virderade till 18% hogre én sina peers. Det gar att utldsa hur de tva
tyska bolagen har betydligt lagre nyckeltal &n resterande bolag vilket kan ses
som en missvisande faktor. De tyska bolagen dr verksamma inom
byggbranschen och verkar ddrmed inte inom precis samma bransch som GLG
utan paverkas endast av samma konjunktursvingningar. Det som blir
missvisade vid jamforelsen mellan GLG och de tyska bolagen &r att de inte
heller 4r verksamma pé samma aktiemarknad.




Vardering

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Norva24 Group 26,20 23,20 10,80
Instalco 16,20 14,30 8,70
Bravida Holding 16,00 12,70 8,90
SWECO B 33,10 23,20 17,30
Strabag SE (Tyskland) 6,00 3,20 1,40
Hochtief AG (Tyskland) 12,30 4.00 2,00
Fasadgruppen Group 17,60 12,20 8,80
21,82 17,12 10,90

Green Landscaping Group 17,73 15,05 8,03
Upside/downside 23% 21% 55%

I ovan tabell har de tyska bolagens nyckeltal strukits vid berédkningen av ett
genomsnitt vilket da visar att GLG ar varderat lagre 4n genomsnittet. Vid en
analys som genomfordes for ett dr sedan var genomsnittet ldgre &n GLG pé
samtliga nyckeltal vilket indikerar pa att aktickursen har utvecklats i en lagre
takt &n sina peers i forhallande till bolagets prestation.
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Rekommendation

Green Landscaping Group har en affarsidé som pa drygt 15 verksamma ar
gjort bolaget till marknadsledande inom Sverige. Bolaget levererar tjanster
vars efterfraga &r oberoende av konjunkturléget vilket minskar osékerheten i
bolagets prestation under osékra tider.

En stabil forvarvstakt som kontinuerligt 6kar omséttningen och starker
bolagets nédrvaro pé eftertraktade marknader ar négot vi viarderar hogt. Detta
utgor ddrmed grunden for véara estimat, som i var DCF ger en uppsida pa 30 %.
Var kénslighetsanalys starker dven véra péstdenden dé den visar hur en
justering i estimaten fortfarande ger en uppsida.

Det finns osédkerheter kring beldningsgraden dé bolagets affarsmodell kréaver
en kontinuerlig forvirvstakt. Daremot ar bolagets finansieringsavtal generdst
samtidigt som de har utokat sitt aterkOpsprogram av egna aktier for att minska
risken for utspddning av aktier vid betalning av nya forvérv.

Den konjunktursoberoende verksamheten som har haft stark
omsittningstillvixt de senaste tvd aren tyder pd att bolaget ar kapabla att
utvecklas ytterligare. Vi forvantar oss dven att GLG kommer 6ka sina andelar i
segmentet dvriga Europa dir Tyskland, Osterrike och Schweiz ligger i fokus.
Detta ger stor mojlighet for bolaget att 6ka sin omséattningstillvixt ytterligare
samtidigt som potentialen till 6kad EBIT-marginal &r stor dd EBITA-
marginalen i 6vriga Europa lag pa 22% i1 Q3.

Med starka framtidsutsikterna och goda historiken i ryggen véljer vi att
rekommendera kop.
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