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UPPDRAGSANALYS 

Stabilt kvartal och  
rabattvärdering kvarstår 
Stark försäljningstillväxt men rekryteringssvårigheter 
Eurocon redovisade en nettoomsättning för det andra kvartalet 2022 

om 86,2 miljoner kronor, jämfört med 74,6 miljoner kronor under 

samma tidsperiod föregående år. Det motsvarar en tillväxt om goda 

15,5 procent jämfört med andra kvartalet 2021. Omsättningsök-

ningen härleds till en kraftig ökning i antalet anställda som uppgick 

till 284 (246) vid kvartalets slut eftersom beläggningsgraden, mätt 

som omsättning per anställd, kom in i linje med fjolårets 0,3 miljoner 

kronor. Likt andra konsultbolag är bristen hög på ingenjörskompe-

tens och ledningen kommunicerar svårigheter kring rekryteringsar-

betet under det andra kvartalet. Efterfrågan på Eurocons konsulter är 

fortsatt hög och bolaget är i behov av att utöka konsultstyrkan på 

samtliga enheter i Sverige. Bristen på personal har under kvartalet 

dock inneburit att bolaget fått tacka nej till ett antal uppdrag. Rekry-

teringsarbetet har efter kvartalet fortgått och bolaget fortsätter söka 

förvärvsmöjligheter för att stärka personalstyrkan. 

Uppdämt behov sänker marginalen 
Eurocon redovisade en rörelsemarginal om 9,9 procent för kvartalet, 

precis under målsättningen om 10 procent. Det är en minskning jäm-

fört med fjolårets 11,3 procent och ledningen beskriver i rapporten 

att den lägre marginalen förklaras av ett uppdämt behov för utbild-

ning och fysiska träffar bland medarbetarna. Vidare lyfts det fram att 

Eurocons kunder har blivit mer accepterande till att konsultuppdra-

gen utförs på distans, vilket möjliggör för lägre kostnader framåt. Rö-

relseresultatet för kvartalet summerade till 8,5 miljoner kronor, jäm-

fört med 8,1 miljoner kronor samma kvartal förra året.  

Resultatbidraget ökar från SiteBase 
Det pågående förändringsarbetet inom produktbolaget SiteBase fort-

sätter utvecklas väl där såväl omsättning- som resultat växer under 

kvartalet. Rörelseresultatet för kvartalet uppgick till 0,97 (-0,23) mil-

joner kronor och bidrog med 11,4 procent av Eurocons rörelseresul-

tat. Mer resurser prioriteras nu till SiteBase där tre medarbetare re-

kryterats vid kvartalets slut för att driva produktutvecklingen framåt.  

Fortsatt attraktiv värdering 
Rapporten kom in lägre än vad vi förväntat oss marginalmässigt och 

osäkerheten kring rekryteringshastigheten framåt har ökat. Vi juste-

rar därför ned våra förväntningar kring lönsamheten och tillväxten 

under innevarande och nästkommande år. Värderingen ser dock fort-

farande attraktiv ut och Eurocon värderas en bra bit under vår jämfö-

relsegrupp. Räknat på ett rörelseresultat om 42 miljoner kronor 

2023p härleds en ny riktkurs vid 9,10 kronor, vilket motsvarar 9,4 

gånger EV/Ebit för 2023p.  
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kr
Kursutveckling senaste året

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2020 2021 2022p 2023p

Omsättning 246 291 330 367

Rörelseres. (ebit) 13 26 37 42

Resultat f. skatt 13 13 36 41

Nettoresultat 10 20 28 32

Vinst per aktie 0,22 kr 0,47 kr 0,64 kr 0,73 kr

Utd. per aktie 0,20 kr 0,40 kr 0,51 kr 0,55 kr

Omsättningstillväxt 3,3% 18,2% 13,7% 11,0%

Rörelsemarginal 1,8% 9,1% 11,2% 11,5%

P/e-tal 33,1 15,9 11,6 10,2

EV/ebit 23,5 11,9 8,5 7,4

EV/omsättning 1,27 1,07 0,95 0,85

Direktavkastning 2,7% 5,4% 6,9% 7,3%
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Investeringstes 

Hållbar affär lockar 
Eurocons affärsidé fokuserar på hållbarhet och genomsyras av ett ef-

fektivare nyttjande av naturresurser. Samhällstrenden är tydlig och 

skapar ett ökat behov av Eurocons lösningar. Bland annat har den 

statliga energikommissionen en målsättning om att halvera använd-

ningen till 2030. Därtill sjösatte europeiska skogsnäringen en gemen-

sam bioekonomisk forskningsagenda under slutet av 2019 som ligger 

i linje med Eurocons verksamhet. Trenderna mot ett effektivare re-

sursutnyttjande bäddar för en långsiktig och hållbar tillväxt. 

Stora investeringar borgar för framtiden 
Året 2021 har varit ett återhämtningens år för industrin och såväl 

Eurocon. Nettoomsättningen för helåret växte med ~18 procent och 

lönsamhetsmålet uppnåddes i fjärde kvartalet. Om vi blickar framåt 

ser vi en investeringsvilja som tilltar där det bland annat flaggats för 

stora investeringar i norra Sverige inom bland annat gruv- och stålin-

dustrin. Ett exempel är projekt Hybrit, vars mål är att leverera värl-

dens första fossilfria stål år 2026. Eurocon är med sin starka förank-

ring i norra delen av Sverige redan etablerade i ett flertal projekt men 

livslängden förväntas sträcka sig till 2045, vilket medför stor potential 

för fler projekt. Därtill pågår en omfattande omställning inom skogs- 

och kemiindustrin vilken även Eurocon är involverad i. Som en följd-

effekt av de större investeringarna väntas energianvändning öka mar-

kant och effektbristen bli påtaglig. Konsultuppdrag kopplade till 

energieffektivisering är idag en mindre del av Eurocons uppdrag, men 

förväntas utgöra en väsentligt större del av omsättningen framåt.  

Minskat beroende av storkunder 
Eurocons verksamhet har under perioder varit beroende av större en-

skilda projekt. Som ett resultat av detta har både försäljning och lön-

samhet haft en tendens att straffas då större projekt avslutas. På sikt 

bör beroendet av enskilda större kunder minska. Det är också en 

trend som syns i bolaget, där den största enskilda kunden under 2018 

motsvarade 33 procent av den totala försäljningen. Det kan jämföras 

med dagens förutsättningar, där ingen kund utgör mer än 10–12 pro-

cent av bolagets omsättning. Det minskade storkundsberoendet ökar 

stabiliteten i Eurocons affär och minskar volatiliteten i intjäningen. 

Värderas försiktigt 
Ställt mot en grupp konkurrenter ser Eurocon relativt lågt värderat 

ut. Sett som ett genomsnitt över de senaste fem åren har Eurocon le-

vererat en rörelsemarginal på cirka 7,6 procent, vilket är i linje med 

eller högre än konkurrenterna. Räknat på rullande tolv månader upp-

går rörelsemarginalen till 11,0 procent. Idag är koncernens värdering 

1,0 gånger försäljningen, vilket är lägre än norska Multiconsult som 

värderas till en EV/Sales-multipel på 1,2. Eurocons försäljning värd-

eras också betydligt lägre än Sweco. Baserat på den starka historiken 

är vår bild att bolagets värdering snarare bör ligga närmre konkur-

renternas och att värderingsgapet bör minska på sikt.   

Tilltalande historisk utveckling 
Oms (vänster) & ebit-marginal (höger), 2011-2022R12 

 

Källa: Bolaget 

Stark trend i beläggningsgraden 
Omsättning per medelantalet årsanställda, 2019–2022, mkr 

 

Källa: Bolaget 

Fortsatt attraktivt värderat 
EBIT-marginal, 5-års snitt och EV/Sales R12* 

 

Källa: Refinitiv, Analysguiden 
*Rullande tolv månader 
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Utfall och värdering 

Svagare utfall än vi räknat med 
Eurocons nettoomsättning för andra kvartalet 2022 kom in på 86,2 

miljoner kronor, omkring 4 procent lägre än våra förväntade 89,9 

miljoner kronor. Skillnaden hänförs främst till en svagare rekryte-

ringstakt men även en något lägre omsättning per anställd än vi räk-

nat med. Våra prognoser pekade på 290 anställda vid kvartalets slut 

att jämföra med faktiska 284. Ser vi till första kvartalet ökade antalet 

anställda med en (1), vilket visar på svårigheten att få tag i ingenjörs-

kompetens i rådande tider. Ledningen har dock historiskt lyckats väl 

med rekryteringsarbetet och vi är under tron att detta kvartal endast 

är tillfälligt, men justerar dock ner våra antaganden något givet osä-

kerheten. Vi gör marginella justeringar i våra omsättningsprognoser 

för 2022 och 2023. Vi räknar nu med en omsättning om 330 (336) 

miljoner kronor för 2022 och 367 (373) miljoner kronor för 2023. 

Rapporten avvek framför allt från våra lönsamhetsprognoser. 

Eurocon redovisade ett rörelseresultat om 8,5 miljoner kronor, att 

jämföra med våra förväntade 10,8 miljoner kronor. En differens på 

~27 procent. Ledningen kommenterar att den lägre marginalen är 

hänförd till ett uppdämt behov i utbildning och fysiska träffar, vilket 

vi tolkar bör vara mer av tillfällig karaktär. Drivande för lönsamheten 

är dels att antalet konsulter ökar eftersom administrationskostnader 

späs ut på fler medarbetare dels en god beläggningsgrad. Givet att vi 

nu justerat ned rekryteringstakten under året samt sänkt omsätt-

ningen per anställd faller också vår prognos för rörelseresultatet. Un-

der innevarande år sänker vi rörelseresultatet till 37 (40) miljoner 

kronor och för 2023 räknar vi med 42 (44) miljoner kronor. 

Fortsatt god uppsida i aktien 
Vår värdering av Eurocon tar avstamp i en relativvärdering, där vi 

jämför värderingsmultiplarna för sex andra konsultbolag med en lik-

nande verksamhet som Eurocon. Av de jämförbara bolagen är det 

AFRY och Sweco som påminner mest om Eurocons verksamhet. Givet 

Eurocons relativt lilla storlek premieras dock AFRY och Sweco med 

en betydligt högre värdering. Rabatten är dock i vår mening väl stor 

för ett bolag som förväntas växa i linje med medianen men med en 

lönsamhet som kraftigt överstiger jämförelsebolagen. Vi justerar ned 

vår målmultipel något efter att vi sänkt våra prognoser och landar i 

en ny riktkurs om 9,10 (9,55) kronor. Det motsvarar en värdering om 

10,7 gånger EV/Ebit för 2022p och 9,4 gånger EV/Ebit för 2023p.  

Överblick av jämförelsebolag 

 
Källa: Refinitiv, Analysguidens prognoser, Data per 2022-08-27 

Bolag Börsvärde
Tillväxt
 2022p

EBIT%
 2022p

EV/Ebit
 2022p

EV/Ebit
 2023p

AFRY 15 943 13% 7,3% 8,9 7,6
CAG Group 620 18% 7,7% 9,7 8,1

Multiconsult 3 700 -3% 9,6% 12,0 11,6
Projektengagemang 278 -5% 5,4% 9,2 6,7
Rejlers 2 550 16% 6,8% 13,1 11,8
Sweco 37 652 9% 0,9% 19,2 18,5
Median 3 125 11% 7,0% 10,9 9,9
Medel 10 124 8% 6,3% 12,0 10,7
Eurocon 325 11% 11,2% 8,4 7,4

Tillfälligt hack i rekryteringstakten… 
Medelantalet årsanställda, 2021Q1-2022Q2 

 

Källa: Bolaget  

… hålls upp av god beläggning 
Nettoomsättning, 2021Q1-2022Q2 

 

Källa: Bolaget 

Justerar ned prognoserna något 
Procentuell förändring av estimat 2022p-2023p 

 
 
Källa: Analysguidens prognoser 
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Värderingsrisk 
Vårt huvudscenario bygger på en fortsatt stark investeringsvilja i eko-

nomin och att Eurocons försäljningstillväxt och lönsamhet kan närma 

sig de historiska nivåerna. Den övergripande risken i caset är att in-

vesteringsviljan i ekonomin avtar, vilket skulle innebära en lägre be-

läggning följt av minskad omsättning och lönsamhet, och skulle ha en 

negativ påverkan på såväl bolaget som aktien. Tillväxttakten och lön-

samheten framåt är även beroende av en fortsatt god rekryteringstakt 

av konsulter, vilket är en utmaning givet bristen på ingenjörskompe-

tens.  
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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 Erik Pilbackes äger inte och får heller inte äga aktier i det ana-

lyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Erik Pilbackes 

 
 


