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UPPDRAGSANALYS 

Stänger 2023 med rapport 

över förväntan 

Vinner marknadsandelar på en välmående marknad 
Fastighetsservicebolaget Coor stänger ett tufft 2023 med en stark 

bokslutsrapport som överträffade våra förväntningar. Nettoomsätt-

ningen i kvartalet kom in på 3 287 mkr (3 088), motsvarande en till-

växt på 6% i årstakt. Analysguidens prognoser överträffades med 2% 

och Sverige bidrar till den positiva avvikelsen. Samtliga marknader 

uppvisar tillväxt och det är tydligt att Coor vinner marknadsandelar. 

Det syns inte minst i Coors kontraktsportfölj där nettoförändringen 

är positiv med 85 mkr (-294) trots att man förlorade kontraktet med 

Ericsson. Framgent beskrivs marknadsutsikterna som goda där höga 

rörliga volymer stärker tillväxten.  

Lönsamheten överträffar förväntningarna  
Vinsten i kvartalet pressas av ett kostnadsbesparingsprogram men 

det justerade ebita-resultatet ökade och överträffade våra prognoser 

med 8%. Danmark utmärker sig där resultatet ökade med 37% och 

marginalen växte till 5,4% (4,1) i det fjärde kvartalet. Att marginalen 

växer i Danmark beror dels på ökad mognad bland kontrakten och 

dels att Coor tidigare under året startade ett liknande åtgärdsprogram 

som man nu lanserat brett över koncernen. En växande marginal i 

Danmark är således talande för att Coor bör kunna lyfta lönsamheten 

inom hela koncernen under året. Så här långt har åtgärdsprogrammet 

fortlöpt enligt plan. Kvartalet belastades med 38 mkr, något över våra 

förväntningar men i linje med vad Coor kommunicerat. Framåt för-

väntas inga betydande kostnader belasta resultatet och besparingarna 

förväntas ge en effekt på 100 mkr årligen.  

Attraktiv värdering & hög direktavkastning inför 2024 
Sammantaget kom rapporten in över våra förväntningar och på bör-

sen belönades aktien med en uppvärdering. Det är sannolikt en effekt 

av dels starka siffror i kvartalet, dels att Coor fastlår en utdelning på 

3,0 kronor per aktie. En svag lönsamhet och hög nettoskuld har tidi-

gare skapat osäkerhet kring 2024 års utdelning. Men med beskeden i 

hand lättar säkerligen viss osäkerhet och vi kan konstatera att utdel-

ningen hamnade mellan våra estimat. Med en kurs 42 kronor sum-

meras direktavkastningen till attraktiva 7%. Med goda marknadsut-

sikter och förbättrad lönsamhet ser dagens värdering attraktiv ut. 

2023 kan i backspegeln betraktas som ett knepigt år men nu tror vi 

det värsta ligger bakom. Vi gör mindre uppjusteringar av våra pro-

gnoser, 3–5% för såväl omsättning som vinst. För 2024 skissar vi på 

5% omsättningstillväxt och en justerad ebitamarginal som stiger till 

5,3%. Vi räknar med att vinst per aktie stiger till 4,2 kronor, motsva-

rande en tillväxt på 40%. Efter rapporten upprepar vi vårt motiverade 

värde vid 50 kronor, motsvarande ett p/e-tal på 12x innevarande års 

justerade vinst.  
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Coor OMXSPI

kr

Kursutveckling senaste året

Prognose r & Nyc ke lta l,  mkr

2 0 2 2 2 0 2 3 2 0 2 4 p 2 0 2 5 p

Omsättning 11 789 12 443 13 072 13 790

Ebita- resultat 564 495 621 703

Just.ebita- resultat 633 606 691 763

Rörelseres. (ebit) 408 364 511 623

Nettoresultat 257 155 289 377

Just. Nettoresultat* 413 285 399 457

Vinst per aktie 2,7 kr 1,6 kr 3,0 kr 3,9 kr

Just. Vinst per aktie 4,3 kr 3,0 kr 4,2 kr 4,8 kr

Utd. per aktie 4,8 kr 4,8 kr 3,0 kr 4,0 kr

Omsättningstillväxt 17% 5,5% 5,1% 5,5%

Just. Ebita- marginal 5,4% 4,9% 5,3% 5,5%

Rörelsemarginal 3,5% 2,9% 3,9% 4,5%

Nettoskuld/just.ebitda 1,9 2,5 1,9 1,8

P/e- tal (just) 16 14 10 9

P/e- tal 25 26 14 11

EV/ebit 20 17 12 10

EV/just.ebita 13 10 9 8

EV/omsättning 0,7 0,5 0,5 0,4

Direktavkastning 7% 11% 7% 10%

*Justerat för jämförelsestörande poster,

exklusive av- och nedskrivningar på kundkontrakt & varumärken
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Investeringstes 

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

tighetstjänster (IFM, integrated facility management) riktat till i hu-

vudsak storföretag och myndigheter. Denna affär stod under 2023 för 

57% av omsättningen. IFM-upplägget skapar en betydligt större kom-

plexitet i leveransen av annars enkla tjänster såsom städning, vakt-

mästeri och personalmatsalar. Detta avspeglas i ett väsentligt lägre 

konkurrenstryck och lojalare kunder. Därtill uppvisar marknadsseg-

mentet en högre tillväxttakt och den nordiska marknaden domineras 

av endast tre aktörer där Coor är marknadsledare med en marknads-

andel runt ~40%.  

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

5% per år. Bolagets finansiella mål är en justerad ebita-marginal på 

cirka 5,5%, men på den mer mogna svenska marknaden når Coor 9%. 

I takt med att bolaget ökar volymerna på övriga marknader i Norden 

finns i våra ögon en uppdämd långsiktig marginalpotential (se dia-

gram). Lågkonjunkturer brukar också leda till ökad outsourcing, vil-

ket talar för att Coor möter en bra marknad efter covid-19-pandemin 

samt den rådande konjunkturella nedgången. 

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 det justerade ebita-resultatet ökat väldigt stabilt med en ge-

nomsnittlig årlig tillväxt över 6% (se diagram). Den relativt konjunk-

turokänsliga affären, där abonnemangsintäkterna står för cirka 75% 

av intäkterna, är dessutom kapitallätt med starka kassaflöden. Det i 

sin tur möjliggör för generösa utdelningar. 

Låg värdering bäddar för kursuppgång vid trendbrott 
I spåren av pandemin hade Coor några mycket starka kvartal med hög 

omsättningstillväxt och starka marginaler. Det ledde till en stark 

vinsttillväxt varpå marknaden handlade upp aktien. I det tredje kvar-

talet 2022 rapporterades dock en fallande vinst. Inte helt oväntat med 

tanke på att ledningen hade guidat för normaliserad lönsamhet efter 

pandemin. Vinsttappet förklarades av uppstartkostnader för nya kon-

trakt samt en högre inflation. I backspegeln kan kvartalet ses som 

startskottet för en period av fallande vinster mot svåra jämförelsetal. 

Det kombinerat med ett och annat förlorat storkontrakt gillade inte 

marknaden som i sin tur har handlat ner aktien närmare 40% sedan 

rapporten släpptes. Analysguiden har fortsatt vinstpress i progno-

serna följt av kostnader från åtgärdsprogrammet som belastar Q4 i år. 

Men därefter kan en trendvändning urskiljas. Aktien handlas på re-

kordlåga nivåer och med en gynnsam produktmix under vinterhalv-

året och lättare jämförelsetal talar mycket för att fastighetsservicebo-

laget kan återgå till vinsttillväxt, vilket bäddar för en kursuppgång. 

Historiskt stabil verksamhet 
Omsättning & bruttoresultat (stapel, vänster). Justerad ebita-

marginal (linje, höger). 

 

Källa: Bolag, Analysguiden 

Marginalpotential i Norden 
Omsättning (Mkr) & rörelsemarginal per land. 2023 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden 

Vinsttillväxt åter i korten? 
Nettoresultat i mkr (stapel, vänster). Vinsttillväxt på årsbasis 

(linje, höger) 2021 Q1 – 2024 Q4p 

 

Källa: Bolaget, Analysguidens prognoser 
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Utsikter & värdering 

Q4-rapporten överträffade förväntningarna 
Sverige överträffade våra estimat för omsättning och resultat med 3,5 

respektive 4,0 procent. Tillväxten drevs framför allt av förvärvet av 

Skaraborg Städ samt nya kontrakt som S:t Görans sjukhus, Alstom 

och Swedbank. Q4 är dessutom det första kvartalet där Ericsson inte 

inkluderas varpå en upprätthållen nettoomsättning framstår som ett 

styrketecken. Densamma gäller marginalen som kom in på 8,8% i 

kvartalet. Kontraktet med Ericsson var mycket lönsamt och att mar-

ginalen upprätthålls i Sverige bevisar att Coor har hanterat bortfallet 

av kontraktet väl. Dessutom påverkades kvartalets rörelseresultat ne-

gativt av hög sjukfrånvaro, vilket pressade lönsamheten. 

På resterande marknader sticker framför allt den starka lönsamheten 

i Danmark ut, 5,4% (4,1), där effekter av indexering och anpassningar 

av den danska organisationen bidrar positivt. Även Norge utvecklas 

starkt med 15% organisk tillväxt, drivet av nystartade kontrakt samt 

höga rörliga volymer. Marginalen föll dock något, 4,0% (4,5), vilket 

förklaras av flera nystartade kontrakt med lägre initial marginal. 

Över lag tycker vi utvecklingen ser stark ut. Svenska marknaden hål-

ler ihop väl utan Ericsson, marginalen i Danmark tilltar i takt med att 

lönsamheten ökar och efterfrågan i Norge ser god ut. Vi noterar även 

en styrka i Coors kontraktsportfölj. Antalet avslutade kontrakt under 

2023 var väldigt få, 5 (21) och Ericsson stod för 80–90% av den för-

lorade omsättningen. Antal nya kontrakt å andra sidan är lika många 

som i fjol, 29, men storleken på kontrakten ökade med 23% till 620 

mkr. Det är alltså en positiv nettoförändring i portföljen inför 2024.  

Vid sidan om det ska endast 9% av nettoomsättningen, motsvarande 

1,1 mdkr (1,7) omförhandlas under året. Omförhandlingsgraden för 

2023 uppgick till 62% (82). Det är lågt men klart pressat av Ericsson. 

Exklusive Ericsson uppgick omförhandlingsgraden till 88%, vilket är 

i linje med Coors historik. Sammantaget ser vi gynnsamma förhållan-

den att växa ifrån. Marknadsutsikterna beskrivs som goda med fram-

för allt små och medelstora kontrakt. Det är även värt att påpeka att 

svåra ekonomiska tider inte sällan följs av perioder där intresset för 

IFM-kontrakt tilltar då stora företag ser över kostnadsbasen. 

Lönsamhet & kassakonvertering viktigt att följa  
Inför 2024 framstår lönsamhet och kassakonvertering som viktiga 

parametrar att följa. För helåret 2023 uppgick kassakonverteringen 

till 86% (94). Det är något lägre än målsättningen på minst 90%. Den 

lägre kassakonverteringen förklaras av att Q4 påverkades negativt av 

att året avslutades med två helgdagar varpå viss fakturering flyttas 

fram till Q1. Med en hög kassakonvertering och förbättrad lönsamhet 

kommer skuldsättningen, mätt som nettoskuld/justerat ebitda, att 

förbättras. Vid utgången av kvartalet uppgick skuldkvoten till 2,5x 

(upp från 2,4x vid utgången av Q3). Även om det finns mer att önska 

tycker vi att Coor har en solid balansräkning, som backas av stabila 

kassaflöden och en övertid hög kassakonvertering. Vid utgången av 

2024 räknar vi med att skuldsättningen kommer ner till 1,9x justerad 

ebitda.  

Sverige allt jämt en viktigt marknad 
Nettoomsättning per land i procent, 2023. 

 

Källa: Bolaget 

Positiv portföljförändring under 23 
I antal kontrakt och omsättning i miljoner kronor. 

 

Källa: Bolaget 

Balansräkning i schack 
Kapitalstruktur* (vänster, stapel), kapitalstruktur-målsättning 

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

 

Källa: Bolaget, Analysguidens prognoser 

*Nettoskuld dividerat på justerad ebitda 

**Förenklat operativt kassaflöde genom justerat EBITDA 
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Slutligen överväger Coor att refinansiera sina utestående obligationer 

genom att emittera nya seniora icke-säkerställda obligationer för en 

miljard kronor med en löptid på tre respektive fem år. Nuvarande ob-

ligation handlas till en ränta på 5,8% och under året har vi räknat med 

att Coor har en snittränta omkring 5,5%. 

Utdelningen klubbas till 3,0 kronor  
Coor fastslår utdelningen för 2024 på 3,0 kronor. Det motsvarar 98% 

av justerad vinst per aktie 2023. Målsättningen är att dela ut minst 

50% av det justerade nettoresultatet. Men historiskt har det vida över-

stigits. I ett genomsnitt mellan 2016–2023 har utdelningen snarare 

legat strax över 100% av det justerade nettoresultatet. Att utdel-

ningen skulle sänkas från 4,8 kronor är inte särskilt förvånande. Vi 

såg framför oss att utdelningen skulle bli antingen 3,6 eller 2,4 kronor 

inklusive en lansering av ett återköpsprogram. En utdelning på 3,0 

kronor får anses som godkänt. Det ger en attraktiv direktavkastning 

på 7% och tar mest troligt bort en del osäkerhet kopplat till ytterligare 

sänkningar.  

Vinsttillväxt väntar – motiverat värde 50 kr upprepas 
Vi tycker att mycket talar för att aktien kan börja vandra norrut. Kost-

naderna för åtgärdsprogrammet är i stort sett tagna och utdelningen 

är fastslagen på tilltalande nivåer. Lägg därtill att det är få kontrakt 

som ska omförhandlas och marknadsutsikterna framstår som goda. 

Allt sammantaget bör det borga för vinsttillväxt kommande kvartal. 

Dessutom ser värderingen låg ut. Med stöd av en kassaflödesmodell 

upprepar vi vårt motiverade värde vid 50 kronor, motsvarande ett 

p/e-tal på 12x innevarande års vinst. Coor har en stark marknadspo-

sition, stabil finansiell historik och mot lätta jämförelsetal förväntar 

vi oss tvåsiffrig vinsttillväxt på medellång sikt. Därtill rymmer balans-

räkningen en generös och uthållig utdelning.  

  

Hög direktavkastning i korten 
Utdelning per aktie 2015 – 2023p (stapel, vänster).  

Direktavkastning 2015–2023 (linje, höger) 

 

Källa: Refinitiv 
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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 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 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 värda ~400–500 miljoner kronor 

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

samt Ericsson under 2023 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 allt-

mer diversifierat via geografisk expansion, förvärv samt allt fler 

mindre och mellanstora kontrakt. Vidare gör Coors affärsmodell med 

en hög andel rörliga kostnader att bolaget snabbt kan komma ur kost-

naderna som är förknippade med ett förlorat 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 Oliver Uusitalo äger inte och får heller inte äga aktier i det ana-

lyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Oliver Uusitalo 
 


