Green Landscaping Group

Gron serieférvarvare pa rabatt Analytiker
Green Landscaping Group (GLG) ar en ledande aktdr inom mark- och gronyteskotsel Beppe Gronmark
samt finplanering i urbana miljoer. Bolaget anvander en decentraliserad affairsmodell Arvid Westerberg

med en stark entreprendrsanda och lokal forankring dar koncernen bestar av 55
sjalvstandiga dotterbolag. Koncernen verkar i 6 europeiska lander pa en marknad idag
estimerad att vara vard 350 miljarder och erbjuder en beprévad och skalbar

Carl Einarsson

affirsmodell med intressanta framtidsutsikter. Green Landscaping Group handlas fér Nyckeltal

tillfallet till Idga multiplar och DCFen indikerar en stabil uppsida, vilket ligger bakom var

koprekommendation. Handelsplats Nasdaq Stockholm
Sektor Industri
Borsviarde (MKR) 2499,2

Estimat (mkr) CAGR Enterprise Value 5250

o Nettoskuld/EBITDA 3
- 0,

Omsattning 320 Direktavkastning (%) 0

EBITDA 1,0% P/E 16,67

EBIT 2,5% EV/EBIT 15,10

EBT 9,1% EPS ) 23;
ROE (% 10,0

O )

Resultat 3,7% ROIC (%) 709
ROA (%) 4,18

Virdering

EV/EBIT

P/E Aktiekurs 44 kr
Riktkurs DCF 91,92 kr
Riktkurs Peers 61,16 kr
Riktkurs Multiplar 66,00 kr
Uppsida/nedsida 66%
Rekommendation 0
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Investment Case

Stabil tillviaxt och l6nsamhet pa en stabil marknad

Green Landscaping Group (GLG) uppvisar en stark omsattningstillvaxt
med en CAGR pa 26% sedan 2019. Bolaget lyckas ihop med den hoga
tillvaxttakten generellt uppratthalla en stark och stabil lonsamhet. Green
Landscaping Group star stabilt och dr en konjunkturokanslig verksamhet
och efterfragan pa deras tjdnster 6kar konstant. Marknaden praglas av
forutsdgbara och langsiktiga underhallsavtal dir tjdnsterna som erbjuds
"alltid” kommer efterfragas. Megatrender som den 6kade urbaniseringen
gynnar GLG i och med att behovet av skétsel- och nyplanering av
gronomraden 6kar nér flera minniskor flyttar in till stiderna. Foretaget
presenterar sig ocksa som den del av 16sningen inom klimatkrisen dar
sdkra och héllbara gronomraden blir allt viktigare.

Framgangsrik forviarvsstrategi

Green Landscaping Group har en solid och disciplinerad forvarvsstrategi
dar malet ar att forvarva 8-10 bolag arligen. For tillfallet bestar koncernen
av 55 dotterbolag vilket mo6ijliggér en enorm kunskapsmassa och ett stort
kunskapsutbyte i koncernen. Kommande ar riktas fokus pa att fortsitta
etablera ett starkt foretagskluster i Tyskland, Osterrike och Schweiz.
Synergierna som uppstar i och med férviarven handlar mycket om
kostnadsbesparingar koncernen kan uppnd. GLG &r storst gallande
omsattning och tillviaxttakt pa deras marknader.
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Marginaler

Bolaget arbetar aktivt for att stirka marginalerna, sarskilti Sverige och
Norge dar I6nsamheten tillfalligt ar pressad pa grund av mild vinter, ett
tuffare marknadsldge samt nedlaggning av svenska verksamheter och en
nedskrivning i ett norskt dotterbolag pa 21 mkr. I nuldget paverkar dessa
dtgdrder marginalen negativt, men nedlaggningarna véntas pa sikt stirka
kassaflodet. Vd forutspar att marginalerna kommer att férbattras fran
2026, och vi estimerar att EBIT-marginalen gradvis nar omkring 7 %,
drivet av effektiviseringar i Sverige och fortsatt stark l6nsamhet i 6vriga
Europa.

Aktiepotential

Aktien har haft ett hittills tungt ar pa boérsen och fallit 41%. Aktiekursen
har paverkats negativt av ldgre omséttningstillvixt och marginaler
orsakade av redan presenterade faktorer. Pa rapportdagen for Q3 foll
aktien 9%, vilket enligt oss var en dverdrivet hard reaktion. Trots detta
anser vi att Green Landscaping Group har en kvarstaende stabil
affirsmodell, efterfragan och langsiktiga vardedrivare. Darmed ser vi stor
potential fér en dterhdmtning och estimerar att aktiekursen kan stiga da
marknaden aterfar fortroende for bolaget. Detta tillsammans med vara
varderingar anser vi att den ar undervarderad och det finns en betydande
uppsida for UEAM att hamta.




Affarsmodell

Affarsmodell

Green Landscaping ar en dgare av entreprendrsledda mindre féretag som
verkar pa den fragmenterade marknaden inom mark- och grénskétsel
samt finplanering. Aktorer ar vanligtvis sma bolag med lokal féorankring.
Kunderna ar vanligtvis kommuner och myndigheter vilket skapar en
forutsagbarhet i verksamheten, men 35% av kunderna ar privata.

Mark- och gronyteskotsel

Halva bolagets omsittning bestar av det ocykliska segmentet mark- och
gronyteskotsel. Detta innefattar b.la. grasklippning, renhéllning och
gatuskdtsel, och pa vintertid genomfor man dven b.la. snéréjning och
halkbekdmpning. Vanligtvis stracker sig kontrakten 3-5 ar och innefattar
samtliga arstider, och priser justeras genom indexering. Utdver dessa
tjdnster ingar i segmentet dven varuforsiljning, vilket innefattar ca 3% av
koncernens omsattning.

Finplanering och anlidggning

Den fortare vixande andra halvan av forsiljningen bestar av finplanering
och anldggning vars syfte ar att designa och skapa utemiljoer sa som torg
och parker. Green Landscaping erbjuder hela kedjan, fran ax till limpa.
Kontrakten dr virda mellan 1-20mKr och stricker sig 6ver 3—-6 manader.
Pa grund av affirsomradets karaktar dr det mer konjunkturkansligt dn
Mark- och gronskotsel.
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Forvarvsstrategi

Green Landscaping tillampar en aggressiv forvarvsstrategi dir man képer
smd, girna entreprenorsledda, bolag inom sina segment. Vanligtvis
forvarvar man bolag for 30-200mkr for 4-6x EBITA, vilket bor ses som en
attraktiv virdering for serieférvirvare och lagre an snittforvarven. Detta
tyder pa att konkurrens om forvirvsobjekten dr 1ag. De ska dven ha en
marginal hdgre dn koncernen, vilket minskar risken for att kopa ”"daliga
bolag”. I och med koncernens storlek menar de att synergieffekterna banar
for hogre marginaler efter intdg i koncernen. Forvdrven betalas framst
kontant eller med kredit, men man ger dven ut aktier emellanat. Sedan
2019 har antalet aktier 6kat fran 35,5m till 56,8m: en 6kning med 60%.
Daremot dr 6kningen knappt 9% sedan 2021. Sedan 2016 har bara
utspadning over 10% sKkett tva enstaka ar: 2020 och 2021, vilket tyder pa
att det snarare bor ses som undantag dn en 6verdriven forvarvstakt.
Bolaget menar ocksd att man vill betala delvis med aktier for att skapa
incitament for entreprendrerna att stanna kvar i koncernen. Detta
neutraliseras delvis av sporadiska aktiedterkop.

Privata féretag Offentlig sektor

35% 65%




Affarsmodell

Agarbild och nyckelpersoner

Koncernens dgarstruktur bestar av starka huvudigare samt en ledning och
styrelse med skin-in-the-game.

Vd (sedan 2015) Johan Nordstrom dger 3 551 536 aktier (6,25% av
bolaget). Vidare dger COO Jakob Kdrner 223 001 aktier och Head of Lean
Daniel Linderstdhl 45 191 aktier.

Styrelseordférande Per Sjostrand dger 200 576 aktier och ledamot Tomas
Bergstrom representerar 9 160 120 aktier genom bolaget Byggmastare A |
Ahlstrom dar han ar vd. De 6kade nyligen sitt innehav med 22mkr. Till sist
dger Staffan Salén 9 132 298 aktier genom sitt investmentbolag Salén
Group, som kopte aktier for 6ver 15mKr i februari. Kinnetecknande for
hela styrelsen ar stort insiderdgande och gedigna cv:n fran liknande
verksamheten, vilket tyder pa hog kompetens gallande forvarvsbyggen.
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Agare

1 Salén Group

2 Byggmastare Anders J Ahlstrom A

3 Johan Nordstrom

4 Andra AP-fonden

5 Handelsbanken Fonder

6 Nordnet Pensionsforsakring

7 AFA Forséakring

8 Peter Lindell

9 ODIN Fonder

10 Avanza Pension

11 Aguja Capital GmbH
12 Hanover Investors

13 Amiral Gestion

14 Evii Fund Management
15 Swedbank Forsakring
16 Formica Capital AB
17 TopptjdmarnAB

18 Roger Carisson

19 FORUM Family Office GmbH

20 SEB Funds

Kapital %
16,96 %
16,13 %
6,25 %
5,89 %
511 %
4,51 %
4,01%
2,45%
241%
1,98 %
1.81%
1,63 %
1,25 %
0,95 %
0,87%
0,70%
0,63 %
0,63 %
0,62%

0,61%

Roster %




Marknad och Konkurrens

Marknad

Green Landscaping agerar framst pa den nordiska marknaden for
finplanering samt mark och gronyteskotsel. Gruppen har 28 dotterbolag i
Sverige, 12 i Norge, 5 i Finland, 8 i Tyskland, 1 i Schweiz och Litauen.
Marknaden karaktdriseras av stabil tillvixt som &r resistent mot stora
fluktuationer. Foretaget har en marknadsandel pa cirka 5% vilket visar pa
en lag andel men som likasa ger upphov till flera fordelar genom deras
forvarvsstrategi. En fortsatt stark forvarvsstrategi kan ge féordelar genom
economics of scale vid integrering. Gallande férdelningen av regioner ser
man att GLG har delat upp sina forsiljningssegment mellan Sverige, Norge
och 6vriga Europa. Sverige ar storst med en andel forséljning som uppgar i
46% med Norge och 6vriga Europa bakom med en forsaljningsandel pa
27%. Mark val att Norge uppgdr i den hoga andelen med endast hilften av
dotterbolagen som Sverige. Detta visar klart pa fordelar och potentiell
expansion i grannldnderna.

Marknadsstorlek och tillvaxt

Marknaden for mark och gronyteskotsel ar fragmenterad med manga sma
aktorer som specialiserar sig pa sin egen nisch. Detta leder till att
skalfordelar finns att ta. Grand View Research estimerar att marknaden for
tjdnster inom landscaping férviantas ha en CAGR om 6,7% fram till 2030
och varderas till 484 miljarder USD. Bolaget sjdlva estimerar en
marknadstillvaxt pa omkring 4% och bolagets eget tillvaxtmal arligen ar
10% varav 5% ar organisk tillvaxt.

Segment Sverige

Det svenska segmentet visar pa en relativt platt utveckling under senaste
dret och likasa efter Q3 25. En liten nedgang har skett men det ér i linje
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med forvantningar p.g.a. lagre kontraktsvolym for gronyteskotsel och
underhall. Konkurrensen forklaras ocksa vara hogre for de foretag som
vander sig mot finplanering vilket didrmed lett till att avvecklingar av
ldgpresterande enheter.

Segment Norge

Norge har presterat lagre med marginaler klart under den svenska
motsvarigheten. Detta ar en f6ljd av den 6kade konkurrensen vilket har
tvingat foretagen att acceptera kontrakt och arbeten som har lagre
lénsamhet. Detta har en paverkan pa varfor EBITA och EBITA-marginalen
ligger under motsvarande ar. En aspekt som ar viktig att notera ar att den
ldga EBITA paverkas av nedskrivningar av projekt som pagatt under en
langre tid.

Omesattnings- samt EBIT-fordelning

m Sverige
= Norge

= Ovriga europa




Marknad och Konkurrens

Kundsegment

Kunderna som GLG vander sig till ar fraimst lokala kommuner och stader
med projekt och kontrakt som l6per mellan 3 och 5 ar. Dessa kontrakt
beskrivs vara viarda mellan 0,5m till 5m. D& det 4r kommuner och stider
som framst star for kontrakten ar det en stor konkurrens och prispress for
att hitta de anlaggare och foretag som passar med i budgetarna. Detta
visar sig redan nu i Norge som kint av prispressningen. En positiv aspekt
ar att GLG ar sa pass stora vilket leder till att de kan argumentera béttre
villkor.

Konkurrens och fragmentering

Marknaden fér mark och gronyteskoétsel ar fragmenterad med manga
aktorer vilket leder till en hog konkurrens. Att fastsla direkta konkurrenter
ar svart da manga nischar sig pa en sak, till exempel tradvard eller
parkvard. Detta leder till att GLG har manga konkurrenter. Enligt public
insight gjordes ca 500 affarer i offentlig sektor under 2020 relaterade till
gronyteskotsel. Detta starker tesen om den konkurrenskraftiga
marknaden. GLG har ocksa historiskt sett kopt upp konkurrenter for att
béttra pa sin marknadsandel och konkurrenskraft.
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Vardering

Omsittning

Green Landscaping Group (GLG) har under det forsta till tredje kvartalet
levererat en omsattning och rérelsemarginal tillfalligt svagare, pressad pa
grund av mild vinter, ett tuffare marknadsldge samt nedldggning av
svenska verksamheter och en nedskrivning i ett norskt dotterbolag pa 21
mkr. P3 rullande tolvmanadersbasis dr nettoomsattningen oférandrad och
i det tredje kvartalet 6kade omséattningen med 4 %, diar den organiska
tillvaxten uppgick till -3 % medan férvarv bidrog med +7 %.1 Q3
kommenterar vd Johan Nordstrom att utvecklingen i 6vriga Europa ar
betydligt starkare dn Sverige och Norge. Framatblickande estimerar vi en
arlig organisk tillvixt i linje med bolagets mal om cirka 4 %. Totalt
bedoémer GLG sjdlva en genomsnittlig omsattningstillvaxt om cirka 10 %
per ar, inkluderat forvirvsdriven tillvaxt.

Rérelsemarginal

Green Landscaping Group arbetar for att stirka marginalerna pa den
svenska marknaden. Vd anger att rérelsemarginalen kommer forbattras
fran och med 2026. Bolagets aktiva forvarvsstrategi har en positiv effekt
pa koncernens lénsamhet, och Q3-rapporten indikerar att bade befintliga
och nyforvirvade bolag utvecklas vil med god tillvixt och stabila
marginaler. Avvecklingen av lagpresterande dotterbolag i Sverige
paverkade framfor allt Ionsamheten men forvéntas bidra till forbattrad
lénsamhet och starkare kassafloden fran och med 2026. I Norge har
léonsamheten drabbats hart av en tuff konkurrens pa marknaden med
prispress, samt den milda vintern. Detta har resulterat i att lonsamheten
sjunkit med 40%. Vi estimerar att koncernens EBIT-marginal kommer
ndrma sig 7 % framover.
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Balansrikning

I Q3 presenteras att Nettoskuld/EBITDA ligger pa 3x med ett finansiellt
mal pa 2,5x. Den forvantas sjunka naturligt i Q4 i och med ett starkare
kassaflode och rorelseresultat. VD tydliggor ocksa att detta inte kommer
paverka planerade férvirv resten av dret.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Vardering

DCF

Waccen berdknas till 6,7% men beddms orimlig sett till bolagets hoga
skuldsattning. Darfor justeras betan upp till 1,5 vilket ger en wacc pa
8,4%. TGR sitts till 1,6%. En organisk DCF speglar bolagets formaga att
generera kassafloden med organisk tillviaxt. Denna ger en uppsida pa 37%.

M&A DCF

Equity value berdknas som det diskonterade terminalvirdet for organisk
FCF samt M&A-FCE, alltsa summeras ej kassafloden fram till 2031. Detta
beror pa att Green Landscaping ej delar ut pengar, och kommer istéllet
ga till forvarv. Uppsidan uppgar till 109%.

Antaganden:

e De forvirvade bolagen vintas vixa i linje med koncernens
organiska tillvaxt.

e Forvarvsmultipeln antas vara 7x FCF, vilket kan stéllas i relation
med den uttalade strategin att forvarva for 4-6x EBITA.
Férvarvsmultipeln motiveras av att kassagenereringen ar lagre
dn 100% av EBITA

e Leasing justeras for i resultatrdkningen.

e All FCF anvénds till forviarv och dessutom skuldutrymmet upp
till Nettoskuld/EBITDA 2,5x (skuldutrymmet 6kar nar EBITDA
okar).

e Inga forvarv till nettoskulden r under det uttalade malet.
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D&A och Capex

Av- och nedskrivningar justeras for leasing som historiskt uppgatt till 54%
av dessa. Organisk capex satts till 2% av omsattningen arligen I linje med
forvarvsjusterad capex.

Change in Revenue
-3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

-9% -8%

5% 7% 8% 10% 11% 13% 14%

Change in EBIT margain
WACC , -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%

11,5%

10,5% -9% -7%
9,5% 8% 10% 11% 13% 14%
8,5%

7,5%
6,5%
5,5%



Vardering

Relativvardering
Utvalda peers delar olika egenskaper med Green Landscaping:

e Berner: Forviarvsbolag med stark ledning och styrelse, som dven
koper bolag for liknande multiplar som GLG.

e Bravida: Liknande tjinster och avtalsstruktur. Lag viardering kan
bero pa "skandal” med 6verfakturering.

e Afry och Sweco: Mycket offentlig sektor och férvarvsintensivt.

e Instalco: Liknande kapitalstruktur, filosofi och riskprofil.

Relativvardering indikerar en riktkurs pa 61Kkr och déarav en uppsida pa
39%.

P/E  EV/EBIT  EV/EBITDA

Berner 29,40 22,00 14,50
Bravida 17,30 14,30 10,20
Afry 20,70 15,50 9,90
Sweco 26,50 20,20 13,80
Instalco 24,30 19,20 9,30

23,64 18,24 11,54

Green Landscaping 18,00 15,10 7,00
Upside/downside 31% 21% 65%
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Multipelvardering

En multipelviardering med nedanstaende estimate ger en EV/EBIT
vardering pa 10x 2026. Vi anser att fair value bor nas runt EV/EBIT 15x%,
vilket ar snittet de tre senaste aren. Detta indikerar en uppsida pa 50%.

CAGR

Omsattning 6352,0 6052,0 6294,1 -0,5%
EBITDA 802,0 733,0 818,2 1,0%
EBIT 419,0 341,0 440,6 2,5%
EBT 271,0 186,0 322,6 9,1%
Resultat 196,0 136,5 210,7 3,7%

Estimat (mkr) 2025E 2026E

Virdering 2025E 2026E

EV/EBITDA
EV/EBIT
P/E




Vardering

Risker

Forindrade vaderforhallanden

I och med klimatférandringarna och mildare vider under vinterhalvaret,
forklarar CFO Marcus Holmstrom kommer resultera i flera vintrar som
2025 dar intdkter for snorojning och ovriga tjdnster under vintern
kommer kunna minskas. Snéhantering ar bland de mest l6nsamma
kontrakten GLG far dr nar det finns stora snomangder. Marcus Holmstrom
forklarar diremot att detta i regel inte dr nagot som ska laggas for mycket
vikt vid. I och med mildare vader och ldgre intdkter for vinster-tjdnster,
kommer Green Landscaping Group 6ver tid kunna battre anpassa sig och
mdojliggéra mer "traditionellt” landscaping-arbete vilket genererar hoga
intdkter och marginaler. Detta sker genom anpassning av avtal med
kunder. Detta har delvis gjorts senaste dren, men bolaget menar att de tar
tid med tanke pa koncernens storlek. Darféor kommer denna risk minska
med tiden.

Konkurrens och marknadsklimat

I Norge ar det ett mer utmanande marknadsklimat med 6kad konkurrens
och tydlig prispress presenterar VD och CFO. For att behalla volymer har
flera norska dotterbolag dirmed tvingats acceptera kontrakt med lagre
marginaler, vilket har lett till en tydlig forsdmring i Ilonsamheten under
dret. Strategin att skydda intdkterna pa bekostnad av marginalerna kan
vara motiverad pa Kort sikt, men innebér en risk niar marknaden val
vander och det blir avgérande att dterstélla marginalnivderna snarare an
att enbart vixa i volym. I Q3-callet menar vd att en aterhdmtning kommer
ske 2026. Daremot bidrar 6kad konkurrens med minskat intresse for
férvarv, som i sin tur minskar férvarvsmultiplarna for GLG.
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M&A och skuldsittning

I nuldget uppgar koncernens Nettoskuld/EBITDA till 3x vilket ar 6ver
malet pa 2,5. Justerad for leasing ar nyckeltalet 2,47x. Under Q2
emitterades obligationer varda 500mkr. Motiveringen fran bolagets vd
Johan Nordstrém (Q2) tyder pa att den starkta kassan ska anviandas
offensivt snarare dn defensivt: "ddrmed har vi breddat var
finansieringsbas samtidigt som vi skapat oss det finansiella utrymmet att
fortsétta att utveckla vart foretag, dar forvarv av hogkvalitativa foretag ar
en central del”. I Q4 kommunicerade bolaget ambitionen att férvirva 80-
100mkr i EBITA for 2025, vilket bekriftades i Q2, dd man hade natt
halvvigs. Detta innebér att 40-50mkr EBITA kvar att férviarva, med en
forvarvsmultipel pa 4-6x EBITA motsvarar 160-300mkr, och med en kassa
pa 618mkr bér man ej oroa sig for betydande emittering av nya aktier.

Intensiva forvarvsstrategier inbringar dven en viss risk for misslyckade
forvarv. Detta i kombination med svagare efterfragan och simre
kassafloden kan stdlla till problem. Men, i och med verksamhetens
forutsdgbarhet har man rad att forviarv med havstang: bolaget ar ocyKklist,
har stabila kunder och tjanster som stindigt efterfragas samt en (6kad)
geografisk diversifiering. Forviarvsagendan kan dven paverkas av 6kad
forvarvskonkurrens. Detta skulle kunna pressa upp férvarvsmultiplarna,
vilket skulle minska bolagets viardeskapande. Vi ser diremot inga tecken
pa detta, och en multipelokning fran 7x till 10x FCF hade endast minskat
uppsidan fran 109% till 66%.




Rekommendation

Sammanfattning

Green Landscaping Group verkar pa en stabil och konjunkturoberoende
marknad dér tjinsterna alltid efterfragas. Bolaget har haft en
genomsnittlig tillvaxttakt pd 26 procent sedan 2019 och bedémer fortsatt
omsattningstillvaxt pa cirka 10 procent per ar, varav 4 procent organisk.
Efterfragan drivs av langsiktiga underhallsavtal och megatrender som
urbanisering och hallbarhet.

Omsaéttningen i det tredje kvartalet 6kade med 4 procent, dar forvarv
bidrog med 7 procent medan organisk tillvixt var negativ. Utvecklingen ar
stark i 6vriga Europa, medan Sverige och Norge ar pressade av mild vinter,
prispress och nedskrivningar. Rérelsemarginalen vintas forbéttras fran
2026 och na cirka 7 procent, stodd av effektiviseringar och synergier fran
forvarv.

GLG har en disciplinerad forvarvsstrategi med malet att kopa 8 till 10
bolag per ar. Koncernen bestar av 55 dotterbolag vilket skapar starka
synergier och ett omfattande kunskapsutbyte. Nettoskuld i relation till
EBITDA ar 3 ganger men vantas sjunka utan att paverka planerade forvarv.

I och med en kursnedgang pa 41 procent ser vi stor
dterhdmtningspotential. Affirsmodellen ar robust, efterfragan stabil och
virderingen attraktiv med en uppsida pa 66% och en fin
kanslighetsanalys. GLG ar val positionerat for att dra nytta av marknadens
fragmentering och megatrender som urbanisering och hallbarhet. Allt som
allt anser vi att GLG ar i en attraktiv position for UEAM att trdda in och det
passar bra i var portfolj - Kop
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