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UPPDRAGSANALYS 

Kontrakt & förvärv i fokus 

Q2: Ingen större dramatik under andra kvartalet 
Inför rapporten förväntar sig Analysguiden att nettoomsättningen på 

koncernnivå landar vid 2 985 mkr (2 980), vilket innebär att Q2 för-

väntas bli ett kvartal utan tillväxt. Vi förväntar oss fallande omsätt-

ning på den svenska marknaden härlett från tuffa jämförelsetal och 

något svagare efterfrågan på rörliga tjänster såsom catering. Det kom-

penseras dock av en starkare marknad i Danmark där avtalet med 

Byggnadsstyrelsen driver utvecklingen. På lönsamhetssidan råder 

fortsatt press och justerat ebita-resultat förväntas landa på 154 mkr 

(172), vilket härleder en marginal om 5,2% (5,8%).  

2023: Förlorar stort kontrakt & slutför förvärv 
Den 17:e maj aviserade Coor att Ericsson, en av bolagets största och 

äldsta kunder, inte kommer förlänga sitt avtal. Det förlorade kontrak-

tet stod för ~5% av koncernens omsättning och innebär omkring 500 

mkr i förlorade intäkter per år. Fastän Coor inte redovisar lönsam-

heten hos enskilda avtal uppskattar vi att kontraktet var mycket lön-

samt. Ericsson har sannolikt valt att gå vidare med en aktör som er-

bjuder global täckning av FM-tjänster. Med tanke på att Ericsson ti-

digare förlängt avtalet 5 gånger och varit kund hos Coor sedan 2000 

var nyheten förvånande. Kontraktet löper ut den 31 augusti i år och 

kommer att synliggöras i räkenskaperna från Q3 och framåt. Den för-

lorade omsättningen kompenseras dock av nya mindre kontrakt samt 

förvärvet av Skaraborg Städ, vilket slutfördes den 9 maj. Förvärvet 

adderar 400 mkr i omsättning på årsbasis och stärker Coors geogra-

fiska täckning i Sverige. Köpeskillingen uppgick till 250 mkr, vilket 

motsvarar en Ev/ebita-multipel på ~7x nuvarande vinstnivå. Nu 

kvarstår förhandlingarna om den tredje och sista upphandlingen med 

Byggnadsstyrelsen, ett omfattande kontrakt med ett årligt värde om 

450 mkr. Coor har tidigare vunnit en av två upphandlingar och har 

goda chanser att vinna den slutliga upphandlingen som sannolikt av-

görs under Q4.  

Aktien: Låg värdering mot överdriven marknadsoro 
Coor-aktien har haft det motigt och har sedan utgången av Q1 backat 

~25%. För närvarande handlas aktien till 50 kronor vilket motsvarar 

ett p/e-tal under 17x årets förväntade vinst. Trots försiktiga progno-

ser för 2024 faller vinstmultipeln till 14x, vilket är lägre än börsen 

som genomsnitt och enligt vår uppfattning inte återspeglar Coors sta-

bila historik och goda kassagenerering. Det är möjligt att marknaden 

drar öronen åt sig i spåren av det förlorade Ericsson-kontraktet alter-

nativt en oro över att en utdragen lågkonjunktur hämmar utveckl-

ingen för bolaget. Men nu står inga större kontrakt inför omförhand-

ling och efterfrågan på rörliga tjänster börjar återhämta sig. Inför rap-

porten upprepar vi vårt motiverade värde vid 65 kr, vilket indikerar 

en kurstillväxt på 30% samt en direktavkastning närmare 10%.  

Q2-rapporten redovisas fredag 14 juli kl. 07.30. Ledningen håller en 

webbsänd kvartalspresentation kl. 10.00.  
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Coor OMXSPI

kr

Kursutveckling senaste året

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022 2023p 2024p 2025p

Omsättning 11 789 12 110 12 550 13 300

Just.ebita* 634 645 670 720

Rörelseres. (ebit) 408 475 535 605

Resultat f. skatt 336 375 435 505

Nettoresultat 257 285 339 394

Just. Nettoresultat** 414 420 439 474

Just. vinst per aktie 4,3 kr 4,4 kr 4,6 kr 4,9 kr

Utd. per aktie 4,8 kr 4,8 kr 4,8 kr 4,8 kr

Omsättningstillväxt 16,7% 2,7% 3,6% 6,0%

Just.ebita-marg. 5,4% 5,3% 5,3% 5,4%

Rörelsemarginal 3,5% 3,9% 4,3% 4,5%

Nettoskuld/just.ebitda 1,9 2,1 2,0 1,8

P/e-tal (just) 11,6 11,4 10,9 10,1

P/e-tal 18,6 16,8 14,1 12,2

EV/just.ebita 10,1 9,9 9,5 8,9

EV/ebit 15,7 13,4 11,9 10,6

EV/omsättning 0,5 0,5 0,5 0,5

Direktavkastning 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%

*Justerat för jämförelsestörande poster

**Resultat efter skatt exklusive av- och nedskrivningar på 

goodwill, kundkontrakt och varumärken
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Investeringstes 

Stark position på attraktiv marknad  
Kärnan i Coors attraktivitet ligger i fokuset på integrerade fastighets-

tjänster (IFM, integrated facility management,) riktat till i huvudsak 

storföretag och myndigheter. Denna affär stod under 2022 för 57% av 

omsättningen. IFM-upplägget skapar en betydligt större komplexitet 

i leveransen av annars enkla tjänster såsom städning, vaktmästeri och 

personalmatsalar. Detta avspeglas i ett väsentligt lägre konkurrens-

tryck och lojalare kunder. Marknadssegmentet uppvisar dessutom en 

högre tillväxttakt än FM-marknaden som helhet och den nordiska 

IFM-marknaden domineras av ett fåtal aktörer där Coor är mark-

nadsledare med ~40% marknadsandel. 

Stabila vinstökningar & fina kassaflöden 
På kort sikt kan tillväxttakten variera kraftigt, främst beroende på ti-

ming för större förvärv respektive utrullning av större kontrakt. När 

tillväxten sedan ökar brukar marginalen initialt falla tillbaka, för att 

sedan stiga i takt med att Coors effektiviseringar biter. På resultatnivå 

på årsbasis jämnar detta emellertid ut sig och Coors stabilitet blir tyd-

lig. Sedan 2012 har det justerade ebita-resultat ökat stabilt med en 

genomsnittlig årlig ökning på över 8% (se diagram). Den relativt kon-

junkturokänsliga affären, där abonnemangsintäkterna står för cirka 

75% av intäkterna, är dessutom kapitallätt med starka kassaflöden. 

Det möjliggör för generösa utdelningar. 

Stor tillväxt- & lönsamhetspotential i Norden 
Bolagets finansiella mål är att över tid ligga på en justerad ebita-mar-

ginal om 5,5%. Men på den svenska marknaden, vilket framstår som 

Coors mest mogna segment når bolaget närmare 10%. I takt med att 

volymerna ökar på övriga marknader i Norden finns i våra ögon en 

uppdämd långsiktig marginalpotential (se diagram). Lågkonjunktu-

rer brukar också leda till ökad outsourcing, vilket talar för att Coor 

möter en bra marknad efter covid-19-pandemin samt den konjunk-

turella nedgången vi står inför. 

Förvärv till låga multiplar & generösa utdelningar 
Coor har en framgångsrik förvärvsstrategi där bolaget oftast förvärvat 

bolag inriktat på en FM-tjänst, exempelvis lokalvård. Förvärvsmulti-

peln är typiskt sett väsentligt lägre än Coors, vilket gör att bolaget kan 

dra nytta av det så kallade multipelarbitraget. Typiskt sett faller mul-

tipeln dessutom ytterligare när synergier utvunnits. Efter en förvärvs-

paus under det pandemipåverkade 2020 bjöd 2021 på en rekordhög 

förvärvstakt. Summerat har Coor de senaste fyra åren förvärvat en 

omsättningstillväxt på cirka 5–6% per år. Kortsiktigt finns dessutom 

ett stort förvärvsutrymme givet en nettoskuld/ebitda på cirka 1,9x, 

vilket skall ställas mot målsättningen att ligga under 3,0. Den stabila 

och lönsamma verksamheten kombinerat med en hög kassagenere-

ring runt 90% stärker även bolaget balansräkning, vilket i nästa skede 

möjliggör för Coor att; 1) Återinvestera i verksamheten för framtida 

tillväxt. 2) Konsolidera marknaden genom företagsförvärv. 3) Konti-

nuerligt ha en hög och växande utdelning.   

Historiskt stabil verksamhet 
Justerat ebita-resultat (stapel, vänster), justerad ebita-marginal 

(linje, höger) 2012–2022.  

 

Källa: Bolag, Analysguiden 

Marginalpotential i Norden 
Omsättning per land (Mkr) & rörelsemarginal, 2022. 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden 

Nettoskuld under målsättningen 
Kapitalstruktur* (vänster, stapel), kapitalstruktur-målsättning 

(vänster, linje) & kassagenerering** (höger, linje) 

 

Källa: Bolaget, Analysguidens prognoser 

Not *definierat som nettoskuld dividerat på justerad ebitda 

Not **definieras som kvoten av ett förenklat operativt kassa-

flöde och justerat EBITDA 
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Prognoser Q2 2023 

Blygsam tillväxt & pressad marginal 

Prognos Q2 2023 vs utfall Q2 2022 

 

Källa: Analysguidens prognoser  

Omsättning, Mkr Q2 2022 Q2 2023p

Sverige 1598 1545

Norge 575 524

Danmark 153 172

Finland 654 744

Koncernen 2980 2985

Just. EBITA, Mkr Q2 2022 Q2 2023p

Sverige 163 145

Norge 30 23

Danmark 2 2

Finland 34 38

Koncerngemensamt -57 -54

Koncernen 172 154



Coor  

 

 

Analysguiden 

12 juli 2023 

 

4 

 

Risker  

Förändrat arbetsliv efter pandemin 
Risken finns att de tillfälliga förändringarna i arbetslivet under pan-

demin, främst ökat hemarbete, leder till permanenta förändringar. 

Exempelvis skulle ökat hemarbete kunna få fler företag att se över 

sina lokalbehov, med minskad yta som följd och i slutändan en mins-

kad efterfrågan på Coors tjänster. Vidare skulle ökat hemarbete slå 

mot Coors intäkter inom mat & dryck (ett normalår ~15 procent av 

omsättningen). 

Ledningen har kommunicerat att de ser ett troligt scenario där de 

närmaste 1–2 åren blir en testperiod på många arbetsplatser och att 

det återstår att se hur det blir framåt. Vidare räknar ledningen med 

att arbetet på distans ökar från 0,5 dagar per vecka innan pandemin 

till 1–1,5 dagar. Skillnaderna kommer dock att vara stora mellan 

olika branscher, där vissa lämpar sig betydligt bättre för hemarbete 

än andra. Här kan inflikas att Coor har många kunder inom industri 

och offentlig sektor, där hemarbete för många inte är ett alternativ. 

Beroende av stora kunder 
Förlusten av stora IFM-kontrakt värda ~400–500 miljoner kronor 

per år med norska Equinor (tidigare Statoil), AB Volvo under 2021 

samt det senast förlorade kontraktet med Ericsson illustrerar Coors 

relativt stora beroende av storföretagskunder. Under 2021 stod de tio 

största kunderna för 46 procent av koncernens omsättning. Över tid 

blir Coor emellertid alltmer diversifierat via geografisk expansion, 

förvärv samt allt fler mindre och mellanstora kontrakt. Vidare gör Co-

ors affärsmodell med en hög andel rörliga kostnader att bolaget 

snabbt kan komma ur kostnaderna som är förknippade med ett för-

lorat kontrakt. 
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Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-

stera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 

analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad Upp-

dragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-

rarna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvan-

lig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse av-

seende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har rutiner för 

hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet och obero-

ende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Ris-

kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-

ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikern x x äger inte och får heller inte äga aktier i det analyserade bo-

laget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Förnamn Efternamn 
 


