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Stabilt kvartal och
rabattvardering kvarstar

Stark forsaljningstillvaxt men rekryteringssvarigheter
Eurocon redovisade en nettoomsittning for det andra kvartalet 2022
om 86,2 miljoner kronor, jimfort med 74,6 miljoner kronor under
samma tidsperiod foregdende &r. Det motsvarar en tillvixt om goda
15,5 procent jaimfort med andra kvartalet 2021. Omséttningsok-
ningen harleds till en kraftig 6kning i antalet anstillda som uppgick
till 284 (246) vid kvartalets slut eftersom belidggningsgraden, maitt
som omséttning per anstalld, kom in i linje med fjolérets 0,3 miljoner
kronor. Likt andra konsultbolag &r bristen hog pa ingenjorskompe-
tens och ledningen kommunicerar svarigheter kring rekryteringsar-
betet under det andra kvartalet. Efterfragan pa Eurocons konsulter ar
fortsatt hog och bolaget ar i behov av att utoka konsultstyrkan pa
samtliga enheter i Sverige. Bristen pa personal har under kvartalet
dock inneburit att bolaget fatt tacka nej till ett antal uppdrag. Rekry-
teringsarbetet har efter kvartalet fortgétt och bolaget fortsitter soka
forvarvsmojligheter for att starka personalstyrkan.

Uppdamt behov sanker marginalen

Eurocon redovisade en rorelsemarginal om 9,9 procent for kvartalet,
precis under mélsiattningen om 10 procent. Det 4r en minskning jam-
fort med fjolarets 11,3 procent och ledningen beskriver i rapporten
att den lagre marginalen forklaras av ett uppdamt behov for utbild-
ning och fysiska traffar bland medarbetarna. Vidare lyfts det fram att
Eurocons kunder har blivit mer accepterande till att konsultuppdra-
gen utfors pa distans, vilket majliggor for lagre kostnader framat. R6-
relseresultatet for kvartalet summerade till 8,5 miljoner kronor, jam-
fort med 8,1 miljoner kronor samma kvartal forra aret.

Resultatbidraget 6kar fran SiteBase

Det pagaende forandringsarbetet inom produktbolaget SiteBase fort-
sétter utvecklas vl dar sdvil omsdttning- som resultat vixer under
kvartalet. Rorelseresultatet for kvartalet uppgick till 0,97 (-0,23) mil-
joner kronor och bidrog med 11,4 procent av Eurocons rorelseresul-
tat. Mer resurser prioriteras nu till SiteBase dar tre medarbetare re-
kryterats vid kvartalets slut for att driva produktutvecklingen framat.

Fortsatt attraktiv vardering

Rapporten kom in ldgre &n vad vi férvintat oss marginalmaissigt och
osikerheten kring rekryteringshastigheten framét har 6kat. Vi juste-
rar darfor ned véra forvantningar kring l1onsamheten och tillvixten
under innevarande och nistkommande ar. Varderingen ser dock fort-
farande attraktiv ut och Eurocon vérderas en bra bit under var jamf6-
relsegrupp. Réknat pa ett rorelseresultat om 42 miljoner kronor
2023p hirleds en ny riktkurs vid 9,10 kronor, vilket motsvarar 9,4
génger EV/Ebit for 2023p.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2020 2021 2022p 2023p
Omsattning 246 291 330 367
Rorelseres. (ebit) 13 26 37 42
Resultat f. skatt 13 13 36 41
Nettoresultat 10 20 28 32
Vinst per aktie 0,22 kr 047kr 064 kr 0,73 kr
Utd. per aktie 0,20kr 0,40kr 0,51 kr 0,55 kr
Omsattningstillvaxt 3,3% 18,2% 13,7% 11,0%
Rérelsemarginal 1,8% 9,1% 11,2% 11,5%
P/e-tal 33,1 159 11,6 10,2
EV/ebit 23,5 11,9 8,5 74
EV/omsattning 1,27 1,07 0,95 0,85
Direktavkastning 2.7% 5,4% 6,9% 7.3%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Hallbar affar lockar

Eurocons affarsidé fokuserar pa hallbarhet och genomsyras av ett ef-
fektivare nyttjande av naturresurser. Samhallstrenden ar tydlig och
skapar ett 6kat behov av Eurocons l6sningar. Bland annat har den
statliga energikommissionen en mélséttning om att halvera anviand-
ningen till 2030. Dartill sjosatte europeiska skogsniringen en gemen-
sam bioekonomisk forskningsagenda under slutet av 2019 som ligger
i linje med Eurocons verksamhet. Trenderna mot ett effektivare re-
sursutnyttjande baddar for en langsiktig och hallbar tillvaxt.

Stora investeringar borgar for framtiden

Aret 2021 har varit ett dterhimtningens &r for industrin och savil
Eurocon. Nettoomsittningen for heldret vixte med ~18 procent och
lonsamhetsmalet uppnaddes i fjirde kvartalet. Om vi blickar framét
ser vi en investeringsvilja som tilltar dar det bland annat flaggats for
stora investeringar i norra Sverige inom bland annat gruv- och stalin-
dustrin. Ett exempel ar projekt Hybrit, vars mal ar att leverera virl-
dens forsta fossilfria stal ar 2026. Eurocon &r med sin starka forank-
ring i norra delen av Sverige redan etablerade i ett flertal projekt men
livslangden forvintas stracka sig till 2045, vilket medf6r stor potential
for fler projekt. Dartill pagéar en omfattande omstéllning inom skogs-
och kemiindustrin vilken dven Eurocon ar involverad i. Som en f6ljd-
effekt av de storre investeringarna véntas energianvindning 6ka mar-
kant och effektbristen bli pataglig. Konsultuppdrag kopplade till
energieffektivisering dr idag en mindre del av Eurocons uppdrag, men
forvintas utgora en vasentligt storre del av omséttningen framat.

Minskat beroende av storkunder

Eurocons verksamhet har under perioder varit beroende av storre en-
skilda projekt. Som ett resultat av detta har bade férséljning och 16n-
samhet haft en tendens att straffas da storre projekt avslutas. Pa sikt
bor beroendet av enskilda stérre kunder minska. Det dr ocksa en
trend som syns i bolaget, dir den storsta enskilda kunden under 2018
motsvarade 33 procent av den totala forsiljningen. Det kan jamforas
med dagens forutsattningar, dar ingen kund utgér mer dn 10—12 pro-
cent av bolagets omséttning. Det minskade storkundsberoendet 6kar
stabiliteten i Eurocons affar och minskar volatiliteten i intjaningen.

Varderas forsiktigt

Stillt mot en grupp konkurrenter ser Eurocon relativt lagt varderat
ut. Sett som ett genomsnitt 6ver de senaste fem aren har Eurocon le-
vererat en rorelsemarginal pa cirka 7,6 procent, vilket ar i linje med
eller hogre 4n konkurrenterna. Rdknat pa rullande tolv manader upp-
gar rorelsemarginalen till 11,0 procent. Idag ar koncernens virdering
1,0 ganger forsiljningen, vilket ar lagre dn norska Multiconsult som
vérderas till en EV/Sales-multipel pa 1,2. Eurocons forsiljning vard-
eras ocksa betydligt lagre dn Sweco. Baserat pé den starka historiken
ar var bild att bolagets vardering snarare bor ligga narmre konkur-
renternas och att varderingsgapet bor minska pa sikt.
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Tilltalande historisk utveckling
Oms (vénster) & ebit-marginal (hoger), 2011-2022R12
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Stark trend i beldggningsgraden

Omsattning per medelantalet arsanstallda, 2019-2022, mkr

04

w

0,
0,

00 ||I ||I ||I ||

0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2
19 19 19 19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22

™~

-

Kalla: Bolaget

Fortsatt attraktivt varderat
EBIT-marginal, 5-ars snitt och EV/Sales R12*
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Utfall och vardering

Svagare utfall an vi raknat med

Eurocons nettoomséttning for andra kvartalet 2022 kom in pé 86,2
miljoner kronor, omkring 4 procent ldgre dn véara forvintade 89,9
miljoner kronor. Skillnaden hinférs framst till en svagare rekryte-
ringstakt men dven en négot lagre omséattning per anstilld an vi rak-
nat med. Vara prognoser pekade pa 290 anstillda vid kvartalets slut
att jamfora med faktiska 284. Ser vi till forsta kvartalet 6kade antalet
anstillda med en (1), vilket visar pa svarigheten att fa tag i ingenjors-
kompetens i rddande tider. Ledningen har dock historiskt lyckats vil
med rekryteringsarbetet och vi dr under tron att detta kvartal endast
ar tillfalligt, men justerar dock ner vira antaganden nigot givet osa-
kerheten. Vi gor marginella justeringar i vira omsattningsprognoser
for 2022 och 2023. Vi raknar nu med en omséttning om 330 (336)
miljoner kronor for 2022 och 367 (373) miljoner kronor for 2023.

Rapporten avvek framfor allt frén vara lonsamhetsprognoser.
Eurocon redovisade ett rorelseresultat om 8,5 miljoner kronor, att
jamfora med véra forvantade 10,8 miljoner kronor. En differens pa
~27 procent. Ledningen kommenterar att den ldgre marginalen ar
hanford till ett uppdédmt behov i utbildning och fysiska tréffar, vilket
vi tolkar bor vara mer av tillfallig karaktar. Drivande for lonsamheten
ar dels att antalet konsulter 6kar eftersom administrationskostnader
spas ut pa fler medarbetare dels en god beldggningsgrad. Givet att vi
nu justerat ned rekryteringstakten under aret samt sinkt omsatt-
ningen per anstélld faller ocksa vér prognos for rorelseresultatet. Un-
der innevarande ar sdnker vi rorelseresultatet till 37 (40) miljoner
kronor och for 2023 réaknar vi med 42 (44) miljoner kronor.

Fortsatt god uppsida i aktien

Véar vardering av Eurocon tar avstamp i en relativvardering, dar vi
jamfor varderingsmultiplarna for sex andra konsultbolag med en lik-
nande verksamhet som Eurocon. Av de jamférbara bolagen ar det
AFRY och Sweco som padminner mest om Eurocons verksamhet. Givet
Eurocons relativt lilla storlek premieras dock AFRY och Sweco med
en betydligt hogre vardering. Rabatten ar dock i var mening vil stor
for ett bolag som forvintas véxa i linje med medianen men med en
lonsamhet som kraftigt 6verstiger jamforelsebolagen. Vi justerar ned
var mélmultipel nagot efter att vi sankt vara prognoser och landar i
en ny riktkurs om 9,10 (9,55) kronor. Det motsvarar en virdering om
10,7 gdnger EV/Ebit for 2022p och 9,4 ganger EV/Ebit for 2023p.

Overblick av jamforelsebolag
Tillvaxt EBIT% EV/Ebit EV/Ebit

Bolag Borsvirde 2022p 2022p 2022p 2023p
AFRY 15 943 13% 7.3% 89 7.6
CAG Group 620 18% 77% 9,7 8,1
Multiconsult 3700 -3% 9,6% 12,0 11,6
Projektengagemang 278 -5% 54% 9,2 6,7
Rejlers 2 550 16% 6,8% 131 11.8
Sweco 37 652 9% 0,9% 19,2 18,5
Median 3125 1% 7,0% 109 9,9
Medel 10 124 8% 6,3% 12,0 10,7
Eurocon 325 11% 11,2% 8,4 74

Kalla: Refinitiv, Analysguidens prognoser, Data per 2022-08-27
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Tillfalligt hack i rekryteringstakten...
Medelantalet &rsanstallda, 2021Q1-2022Q2
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... halls upp av god beldggning
Nettoomséttning, 2021Q1-2022Q2
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Justerar ned prognoserna nagot
Procentuell forandring av estimat 2022p-2023p

2022p % |2023p %
Nettoomsattning 330 -2%| 367 -2%
Ebitresultat 37 -T%| 42 4%
Nettoresultat 28  -6%| 32 -3%

Kalla: Analysguidens prognoser
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Varderingsrisk

Véart huvudscenario bygger pa en fortsatt stark investeringsvilja i eko-
nomin och att Eurocons forsaljningstillvaxt och I1onsamhet kan ndrma
sig de historiska nivierna. Den Gvergripande risken i caset ar att in-
vesteringsviljan i ekonomin avtar, vilket skulle innebara en lagre be-
laggning f6ljt av minskad omséttning och 16nsamhet, och skulle ha en
negativ paverkan pé sévil bolaget som aktien. Tillvixttakten och l6n-
samheten framét ar dven beroende av en fortsatt god rekryteringstakt
av konsulter, vilket 4r en utmaning givet bristen pé ingenjorskompe-
tens.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjalp av kéllor som bedomts tillfrlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet fir kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd forenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Erik Pilbackes dger inte och far heller inte 4ga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Erik Pilbackes
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