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UPPDRAGSANALYS 

Lönsamheten i fokus 
under tredje kvartalet 
Fortsatt stark tillväxt väntas under tredje kvartalet 
Tredje kvartalet ser ut att bli ännu ett starkt kvartal för Coor ur ett 

tillväxtperspektiv. Analysguiden räknar med att omsättningen ökar 

med drygt 17 procent till 2 852 miljoner kronor (2 428), framför allt 

drivet av tidigare gjorda förvärv i Sverige samt god organisk tillväxt i 

Danmark. På lönsamhetssidan talar mycket för ett mellankvartal i det 

säsongsmässigt svaga tredje kvartalet. Analysguiden räknar med att 

det justerade ebita-resultatet backar till 125 miljoner (150) motsvar-

ande en justerad ebita-marginal på 4,4 procent (6,2). 

Flera faktorer tynger marginalen kortsiktigt 
I samband med halvårsrapporten var Coors ledning tydlig med att 

lönsamheten, som stärkts rejält under pandemin, kommer att nor-

maliseras framöver. Under det tredje kvartalet bedömer Analys-

guiden att lönsamheten pressas av flera faktorer. För koncernen i 

stort innebär slutet på pandemin dels att försäljningsmixen försäm-

ras, med mindre städning och i stället mer försäljning av mat och 

dryck, dels en generell normalisering av kostnaderna. Lägg därtill viss 

press från den högre inflationen. Även om Coors avtal i stort kompen-

serar för inflation, så görs det inte momentant utan oftast bara en 

gång per år och kontrakt, vilket innebär en viss eftersläpning. I Norge 

kommer det förlorade kontorskontraktet med Equinor att börja synas 

på allvar i siffrorna när de tillfälliga uppdragsvolymerna åt energi-

sektorn minskar. I Danmark väntas uppstarten av det komplexa kon-

traktet åt Bygningsstyrelsen att kortsiktigt tynga marginalen.  Slut-

ligen påverkas Finland negativt av det förlorade ABB-kontraktet. 

Stabila kassaflöden och hög direktavkastning lockar 
Normaliseringen av Coors lönsamhet ser ut att ske något snabbare än 

vi tidigare räknat med, vilket medför något sänkta marginalantag-

anden för 2022 och 2023. Då vissa negativa effekter är tillfälliga 

räknar vi med att bolaget från nästa år levererar en lönsamhet i linje 

med marginalmålet på 5,5 procents justerad ebita-marginal. Senaste 

året har aktien utvecklats betydligt bättre än Stockholmsbörsen och 

framåt är förutsättningarna goda att den utvecklingen består. I ett 

osäkert konjunkturläge premieras stabila vinster som Coors och lägg 

därtill en attraktiv direktavkastning på cirka 6 procent. Ledningen 

har dessutom gott om utrymme att genomföra nya förvärv. Analys-

guidens riktkurs på ett års sikt justeras ned marginellt till 86 kronor 

(90) i spåren av våra något sänkta vinstprognoser. 

Q3-rapporten redovisas torsdag 27 oktober kl. 07.30. Ledningen 

håller en webbsänd kvartalspresentation kl. 10.00. 
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  Basfakta  
Bransch Tjänster 
Styrelseordförande Mats Granryd 
Vd AnnaCarin Grandin 
Noteringsår 2015 
Listning Nasdaq OMX Mid Cap 
Ticker COOR 
Aktiekurs 75,70 kr 
Antal aktier, milj. 95,81 
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kr
Kursutveckling senaste året

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2021 2022p 2023p 2024p

Omsättning 10 104 12 150 12 880 13 525

Just. ebita 591 630 710 740

Rörelseres. (ebit) 403 395 485 520

Resultat f. skatt 343 330 420 460

Nettoresultat 265 254 323 354

Just. nettoresultat 455 444 513 544

Just. vinst per aktie 4,75 kr 4,64 kr 5,36 kr 5,68 kr

Utd. per aktie 4,80 kr 4,80 kr 5,20 kr 5,40 kr

Omsättningstillväxt 5,3% 20,2% 6,0% 5,0%

Just. ebita-marg. 5,8% 5,2% 5,5% 5,5%

Nettoskuld/ebitda 2,0 1,9 1,7 1,6

P/e-tal (just.) 15,9 16,3 14,1 13,3

EV/just. ebita 15,2 14,2 12,6 12,1

EV/ebit 22,3 22,7 18,5 17,3

EV/omsättning 0,89 0,74 0,70 0,66

Direktavkastning 6,3% 6,3% 6,9% 7,1%
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Investeringstes 

Stark position på attraktiv marknad  
Kärnan i Coors attraktivitet ligger i bolagets fokus på integrerade 

fastighetstjänster (IFM, integrated facility management,) riktat till i 

huvudsak storföretag och myndigheter. Denna affär stod under 2021 

för 60 procent av omsättningen. IFM-upplägget skapar en betydligt 

större komplexitet i leveransen av annars enkla tjänster såsom städ-

ning, vaktmästeri och personalmatsalar. Detta avspeglas i ett väsent-

ligt lägre konkurrenstryck samt att IFM-marknaden i Norden domi-

neras av endast tre aktörer med Coor som marknadsledare med cirka 

40 procents marknadsandel. 

Stabila vinstökningar och fina kassaflöden 
På kort sikt kan Coors tillväxttakt variera kraftigt, främst beroende på 

timing för större förvärv respektive utrullning av större kontrakt. När 

tillväxten ökar brukar marginalen 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 tydlig. Sedan 

2012 har Coors justerade ebita-resultat ökat väldigt stabilt med en 

genomsnittlig årlig ökning på över 8 procent (se diagram). Den rela-

tivt konjunkturokänsliga affären, där abonnemangsintäkterna står 

för cirka 75 procent av intäkterna, är dessutom kapitallätt med starka 

kassaflöden. Det möjliggör generösa utdelningar. 

Stor tillväxt- och lönsamhetspotential i Norden 
Marknaden för IFM-tjänster beräknas enligt bolaget växa med cirka 

5 procent per år. Bolagets finansiella mål är en justerad ebita-mar-

ginal på cirka 5,5 procent, men på den mer mogna svenska mark-

naden når Coor 9–10 procent. I takt med att bolaget ökar volymerna 

på övriga marknader i Norden finns i våra ögon en uppdämd lång-

siktig marginalpotential (se diagram). Lågkonjunkturer brukar också 

leda till ökad outsourcing, vilket talar för att Coor möter en bra mark-

nad efter covid-19-pandemin. Den tesen stärks av att ledningen un-

der 2021 levererade tre nya stora kontrakt med PostNord, DSB och 

danska Bygningsstyrelsen – totalt värda ~700 Mkr per år. Dessa avtal 

bidrog till att inflödet av nya affärer under 2021 nådde den högsta 

nivån sedan Coors börsnotering 2015. 

Förvärv till låga multiplar och generösa utdelningar 
Coor har en framgångsrik förvärvsstrategi där bolaget oftast förvärva 

ett bolag inriktat på en FM-tjänst, exempelvis lokalvård. Förvärvs-

multipeln är typiskt sett väsentligt lägre än Coors, vilket gör att Coor 

kan dra nytta av det så kallade multipelarbitraget. Typiskt sett faller 

multipeln dessutom ytterligare när synergier utvunnits. Efter en för-

värvspaus under det pandemipåverkade 2020 bjöd 2021 på en rek-

ordhög förvärvstakt. Summerat har Coor de senaste fyra åren för-

värvat en omsättningstillväxt på cirka 5–6 procent per år. Kortsiktigt 

finns dessutom fortsatt ett betydande förvärvsutrymme givet en 

nettoskuld/ebitda på cirka 2,0, vilket skall ställas mot målsättningen 

att ligga under 3,0. Uteblir förvärven finns istället gott om utrymme 

till generösa utdelningar till aktieägarna, något som blivit ett av Coors 

adelsmärken sedan börsintroduktionen (se diagram). 

Börsens mest stabila vinsttillväxt? 
Justerat ebita-resultat (Mkr) 2012–2024P 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden (prognoser i orange) 
Not: Grå linje är exp. trend (~8% per år) 

Marginalpotential i övriga Norden 
Omsättning per land (Mkr) & just. ebita-marg. 2021 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden 

Hög direktavkastning lockar 
Direktavkastning innevarande år, 2015–2022 

 

Källa: Refinitiv 
Not: Prickad orange linje är genomsnittet på 4,6 procent 
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Prognoser Q3 2022 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Två marknader växer – två tappar 
Prognos Q3 2022 vs. utfall Q3 2021 

 

Källa: Bolaget. 

Omsättning, Mkr Q3 2021 Q3 2022p

Sverige 1 164 1 518

Norge 603 510

Danmark 508 676

Finland 155 148

Koncernen 2 428 2 852

Just. EBITA, Mkr Q3 2021 Q3 2022p

Sverige 119 138

Norge 43 19
Danmark 23 20
Finland 13 6
Koncerngemensamt -47 -58
Koncernen 150 125
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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 min-

skad 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 den 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 med Equinor (tidigare Statoil) värt 

cirka 500 miljoner kronor per år (~5 % av omsättningen) samt AB 

Volvo under 2021 illustrerar Coors relativt stora beroende av stor-

företagskunder. Under 2021 stod de tio största kunderna för 46 pro-

cent av koncernens omsättning.
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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 

investera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks 

i analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad 

Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med 

Aktiespararna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och 

mot sedvanlig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt 

intresse avseende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har 

rutiner för hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet 

och oberoende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

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

orsakats 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. 

Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och 

kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en 

indikation för framtida avkastning. 

Analytikern Johan Högberg äger inte och får heller inte äga aktier i det 

analyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Johan Högberg 
 


