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CAPACENT KURS (SEK): 48,90
NASDAQ First North Konsulttjinster
o Starkare resultat an vintat NYCKELDATA KURSUTVECKLING
» Forvirv av Capacent ehf Marknadsvirde (MSEK) 133 1 mén (%) 38
» Estimatjusteringar Nettoskuld (MSEK)* 0.6 3 mén (%) 162
Enterprise Value (MSEK)* 132 12 mén (%) 26,0
Soliditet (%)* 72,2 YTD (%) 8.4
Starkare resultat {in véntat. Omsittningen uppgick till 38,6 Antal aktier f. utsp. (m)* 2,7 52-V Hogst 66,50
MSEK (46,5), motsvarande en forséljningsnedgang om 16,9% Antal aktier e. utsp. (m)* 27 52-V Lagst 37,80
Y/Y. EBIT-marginalen 1_(0.111 in pd 11% (17,4). Vi hade Free Float (%) 54.0% Kortnamn CAPAC
forvintat oss en forsdljningsnedgdng om 15% samt en *Per 1Q17E efter erlagd inital kopeskilling for Capacent ehf
rorelsemarginal pa laga 4.,.9 A).‘A\./.wkelsen hérror att vi raknac?e 2015A 2016A 2017E 2018E
med fortsatt svagt, “om an for_battrat, momepu{m fran tredje Omsittning (MSEK) 154 144 205 5
kvartalet. Trots att rorelsemarginalen var en forsamring om 6,4
R - EBITDA (MSEK) 17,2 10,8 16,5 20,0
procentenheter Y/Y dr det upplyftande att bolaget visade en
. oo . . EBIT (MSEK) 16,7 10,3 15,7 19,3
marginal i linje med H1 2016. Sett till heldret 2016 har
kundnojdheten okat frén redan goda nivaer (métt som andelen EBT (MSEK) 16,4 10,6 15,6 15,3
intékter frén befintliga kunder). EPS (SEK) 5,12 3,10 4,47 5,22
DPS (SEK) 5,00 3,00 3,50 5,00
Forvirv av Capacent ehf. Efter kvartalets utgéng forvirvades Omsittningstillvaxt (%) 113 1.2 43,1 10,0
62,5% av det isldndska konsultforetaget Capacent ehf. Bolaget EPS tillviixt (%) 65,8 -49.5 44,2 16,6
dr den dominerande aktéren pd Island och tillhandahaller EBIT-marginal (%) 10,8 72 7,7 8,6
tjénster inom strategi, finans, IT, operations och rekrytering.
N N s . 2015A 2016A 2017E 2018E
Det sistndmnda ér ett tilligg i Capacents erbjudande. Bolaget o ) 1 | .
kommer oka arbetsstyrkan med ca 50 konsulter och addera 60 ® 7 >8 09 >
MSEK i arlig omsittning (givet noll-tillvixt). Vi riknar med P/BV (x) L0 1.2 1.2 L1
att forvdrvet har potential att 6ka ytterligare sett till omsattning EV/Omsittning (x) 0.6 0.9 0.6 0.6
per konsult. Vidare bor de kulturella och organisationella EV/EBITDA (x) 5,2 12,2 8,0 6,6
slitningarna vara sma da Capacent &r vil bekant med bolaget EV/EBIT (x) 5.4 12,8 8,4 6.8
sedan tidigare, varpa integrationen har goda forutséttningar att Dircktavkastning (%) 12,5 6.1 7.2 10,2
gd smidigt.
KURSUTVECKLING
L . - . N . 70
Estimatjusteringar. Forvérvet innebdr att vi ser ett bolag med
en omsittning om 205 MSEK 2017 (fullt konsoliderat Q1 65
2018). Vi raknar med en hogre kostnadsmassa under H1 2017 60 M
mot bakgrund av forvérvsrelaterade kostnader samt atgérder
for att bygga upp lonsamheten i den isldndska verksamheten. % w .
Forvérvet bor ha en marginalutspéddande effekt under en tid, 50
men dér vi estimerar att 1onsamheten successivt forbéttras mot 5
slutet av 2017 med storst genomslag under 2018 och 2019.
Sammantaget bedomer vi att Capacents affirsmodell kan bédra 2326_03_23 2016-06-21 2016-09-14 2016-12-07
core-earnings om ca 10% i EBIT-marginal vid normaliserat == CAPAC OMXSPI (ombaserad)
utfall av prestationsbaserad intjéning. ) ) ) )
Kallor: Infront, Bolagsrapporter, Remium Nordic, Holdings
BOLAGSBESKRIVNING HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER
Capacent dr ett nordiskt managementkonsultbolag inriktat mot Nordnet Pensionsforsikring 17,4% 17,4%
foretagsradgivning med fokus pa att forbattra kundernas 16nsamhet Hendrik Trepp 12.8% 12.8%
och kassaflode. Bolaget erbjuder affirsnédra foretagsradgivning med
2 m a - .. Per Granath 11,1% 11,1%
fokus pa att leverera matbara resultat, fran faststallande av strategi till )
implementering och uppfoljning. Thomas Lundstrém 8,0% 8,0%
Analytiker: Johan Nilsson Ordf. Hékan Erixon 1Q-rapport 2017-05-10
Johan.nilsson@remium.com, 08 454 32 04 VD Edvard Bjérkenheim  2Q-rapport 2017-08-16
CFO Robin Paulsson

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa i slutet av dokumentet
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RESULTATRAKNING
MSEK 1Q16A 2Q16A 3Ql6A 4Ql6A 1QI7E 2QI17E 3QI7E 4QIl7E 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Nettoomsittning 39,5 412 23,6 393 455 573 43,0 588 138 154 144 205 225 239
Rorelsekostnader -353  -364  -26,1  -349 420 -53,0 -40,6 -52,6 -125 -137 -133 -188 205  -216
EO-poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 22,7 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 42 4,7 22,5 44 3,6 42 2,4 6,2 13,6 17,2 10,8 16,5 20,0 22,8
Avskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,6 -0,5 -0,5 -0,8 -0,7 -0,7
EBIT 4,1 4,6 2,7 43 3,4 4,0 2,2 6,0 12,9 16,7 10,3 15,7 193 222
Finansnetto 0,0 0,1 0,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
EBT 4,1 47 2,2 3,9 34 4,0 2,2 6,0 11,9 16,4 10,6 15,6 193 222
Skatt -1,2 -1,3 1,2 -1,1 -0,7 -0,9 -0,5 -1,3 2,1 2,9 2,3 3,4 -4,2 -4,9
Minoritet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -1,4
Nettoresultat 2,9 3,4 -1,0 2,9 2,7 32 1,7 4,6 9,8 13,5 8,2 12,1 14,2 15,9
EPS f. utsp. (SEK) 1,10 1,28 -0,37 1,09 098 1,17 0,63 1,68 3,71 5,12 3,10 447 522 584
EPS e. utsp. (SEK) 1,10 1,28 -0,37 1,09 098 1,17 0,63 1,68 3,71 5,12 3,10 447 522 584
Omsittningstillvaxt Q/Q -15% 4% -43%  64%  18%  26% -25%  37% N/A  NA NA NA NA NA
Omsittningstillvaxt Y/Y 6% 5% -13%  -17%  15%  39%  82%  52% 15%  11% 1% 43%  10% 6%
EBITDA-marginal 10,6% 11,5% -10,6% 11,4%  7,8% 7.4%  5,6% 10,6% 9.8% 112%  7,6% 8,1% 89%  9,6%
EBIT-marginal 10,3% 11,3% -112% 11,0% 74% 7,0% 52% 10,3% 9,4% 108%  72% 7,7% 8,6%  93%
just EBIT-marginal* nmf  nmf  amf  amf  9,0% 9,9% 7.4% 12,5% nmf nmf nmf 10,0%  9,9%  9,8%
*justerat for forvirvade Capcent Ehf
KASSAFLODE DATA PER AKTIE & AVK. EGET KAPITAL
MSEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E SEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Kassaflode fran rorelsen 9.8 16,5 8,5 12,9 14,9 16,5 EPS 3,71 5,12 3,10 447 522 584
Forindring rorelsekapital 7,5 3,7 -6,0 -1,9 -1,0 -0,9 Just. EPS 3,71 6,14 3,10 447 522 584
Kassaflode 16pande verksamheten 17,3 20,1 2,5 11,0 13,9 15,6 BVPS 38,47 40,90 39,60 4126 42,98 43,82
Kassaflode investeringar 1,1 -0,3 -0,5 9,5 -0,2 -0,2 CEPS 6,55 7,61 0,93 4,06 5,11 5,73
Fritt kassaflode 18,5 19,8 1,9 1,6 13,6 15,3 DPS 2,27 5,00 3,00 3,50 500 550
Kassaflode fin. verksamheten -13,6 -6,3  -152 -2,3 9,5  -13,6 ROE 10%  13% 8%  11%  12%  13%
Nettokassaflode 48 13,5 -13,3 -0,7 4,1 1,8 Just. ROE 10% 15% 8% 11% 12% 13%

Soliditet 76% 1% 75%  70%  69%  68%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Immateriella tillgdngar 92,4 91,5 92,4 96,1 96,1 96,1 Antal A-aktier (m) - Box 7715
Likvida medel 63 19,6 6,4 57 98 11,5 Antal B-aktier (m)* 2,7 103 95 Stockholm
Totala tillgdngar 134 152 139 160 168 175 Totalt antal aktier (m)* 2,7 +46 (0)8 458 53 50
Eget kapital 102 108 105 112 117 119 WWWw.capacent.se
Nettoskuld 2,0 -156 -4.4 -1,2 =53 -7,0 *Per 1Q17E
Rorelsekapital (Netto) 1,2 -2,5 4,7 6,6 7,6 8,6 . .

Kallor: Bolagsrapporter, Remium Nordic
ESTIMATFORANDRINGAR 4Q 2016A 2017E 2018E
MSEK Estimat ~ Utfall Skillnad Férr Nu  Forindring Forr Nu  Forindring
Omsittning 39,5 39,3 -1% 155 205 32% 166 225 36%
Just. EBIT 1,9 43 120% 12,8 15,7 23% 15,5 19,3 24%
Just. EPS (SEK) 0,60 1,09 81% 3,83 447 17% 4,67 522 12%
Remium Nordic AB 2
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OMSATTNING & RORELSERESULTAT, Y/Y (MSEK)

OMSATTNING & RORELSEMARGINAL, Q/Q (MSEK)
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MARKNADS- & BOLAGSSPECIFIKT

NETTOOMSATTNING PER AFFARSOMRADE*

= Sverige = Finland

* Per 4Q16

BOLAGSBESKRIVNING
Capacent dr ett nordiskt managementkonsultbolag inriktat mot foretagsradgivning med fokus pé att forbattra kundernas 16nsamhet och kassaflode.
Bolaget erbjuder affirsnéra foretagsrddgivning med fokus pa att leverera métbara resultat, fran faststillande av strategi till implementering och
uppfoljning. Capacent har nordisk nédrvaro och hog grad av involvering i kundernas verksamhet. Kundbasen ar bred bade i termer av antal kunder
och representerade sektorer. Bolaget introducerades pa First North den 2 oktober 2015. Ambitionen och de finansiella mélen &r att véixa snabbare dn
underliggande marknad samt att leverera EBITDA-marginal dverstigande 10%.

Remium Nordic AB 4
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DISCLAIMER - VIKTIG INFORMATION
Ansvarig utgivare: Arash Hakimi Fard, Remium Nordic AB (Remium)
Analys utarbetad av: Johan Nilsson, analytiker, Remium.

DISCLAIMER

Innehall och kallor

Detta dokument ar framstillt av Remium for allmén spridning. Innehallet har grundats pa omdomen, rekommendationer och uppskattningar fran Remiums analytiker, allmént tillganglig
och offentlig information vilken bedémts som tillforlitlig eller andra namngivna kéllor. Omdomen, rekommendationer och uppskattningar avseende virdering av finansiella instrument
eller foretag som namns i denna analys baseras pé en eller flera virderingsmetoder, t.ex. kassaflodesanalys, analys av nyckeltal eller tekniska analyser av kursrérelser. Antaganden som
ligger till grund for prognoser, riktkurser och uppskattningar som citerats eller atergivits aterfinns i analysmaterialet fran de namngivna kéllorna. Remium kan inte garantera den externa
informationens riktighet eller fullstandighet. Innehéllet i dokumentet grundas pa information som ér aktuell vid tidpunkten for offentliggorandet av detta dokument. Forhallanden som
lagts till grund for detta dokument kan paverkas av efterfoljande handelser, som av naturliga skil inte kan beaktas i detta dokument, och omdomen, rekommendationer och

uppskattningar kan dndras utan férvarning. For forklaring av inneborden i rekommendationerna [’kop”, ’sdlj” och “behall”] se www.introduce.se/analys/.

Dokumentet har inte granskats av nagot foretag som ndmns i denna analys fore publicering. Om inget annat framgar av dokumentet har Remium inte ingatt avtal att ta fram
rekommendationerna i detta dokument med nagot foretag som omnamns.

Remiums investeringsrekommendationer bygger pa analytikerns uppfattning om vad aktien borde vara varderad vid tidpunkten f6r rekommendationens firdigstillande.

Remiums analytiker uppdaterar i normalfallet enbart en investeringsrekommendation om nagot vésentligt intrdffat som péverkar aktiens varde enligt analytikerns bedomning.

Risker

Informationen i detta dokument ska inte uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att inga transaktioner. Informationen tar inte hiansyn till den enskilda mottagarens kunskaper
och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller placeringsmal. Informationen &r dérmed ingen personlig rekommendation eller ett individuellt anpassat investeringsrad.
Informationen ska inte heller betraktas som rdd om skattekonsekvenser av placeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera
en finansiell radgivare infor ett investeringsbeslut. Remium franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa detta dokument. Placeringar i finansiella
instrument dr forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vdrde eller bli helt véirdelos. Prognoser om framtida utveckling baseras pa antaganden och det finns
ingen garanti for att prognosen slar in. Vidare ar historisk utveckling ingen garanti for framtida avkastning.

Intressekonflikter

Remium har utarbetat etiska riktlinjer och interna regler (policies och instruktioner) for att identifiera, Gvervaka och hantera intressekonflikter. Dessa syftar till att forebygga, forhindra
eller i forekommande fall hantera intressekonflikter mellan analysavdelningen och Gvriga avdelningar inom foretaget och bygger pa restriktioner (chinese walls) i kommunikationen
mellan olika avdelningar. Remium har vidare utarbetat interna regler for nir handel far ske i ett finansiellt instrument som ér féremél for investeringsanalys. For mer information om
Remiums atgérder for att forebygga, undvika eller hantera intressekonflikter se www.introduce.se/Remium.

Remium dr marknadsledande pa flera foretagstjanster kring borsens mindre och medelstora bolag, inom Introduce, likviditetsgaranti och Certified Adviser, och kan genomfora analyser
pa uppdrag av, och mot en ersittning fran, de bolag som foljs med bland annat analysprodukterna Remium Review och Remium Insight.

Liasaren av detta dokument kan anta att Remium har erhéllit eller kommer att erhalla betalning for utforandet av finansiella foretagstjanster fran mindre och medelstora bolag i analysen,
vilket kan medfora att intressekonflikter kan uppsta mellan Remium och kunderna som tar del av och agerar pa analysen. Erséttningen ar pa forhand avtalad och ér inte beroende av
innehallet i analysen.

Remium tillhandahaller foljande foretagstjanster till Capacent: Introduce. Remiums corporate finance-avdelning har under de senaste 12 ménaderna inte utfort tjanster i samband med
offentliga erbjudanden (listningar, noteringar och emissioner) for Bolagen i texten. Bolag i Remiumgruppen, deras kunder, ledning eller anstillda dger normalt sett eller har positioner i
virdepapper som nimns i detta dokument. Analytikern som har utarbetat denna analys, eller dennes narstaende, har inget visentligt ekonomiskt intresse i de finansiella instrument som
rekommendationerna i dokumentet avser och édger inte eller har inte positioner i dessa finansiella instrument. Remiums analytiker erhaller inte nadgon ersittning som ér direkt knuten till
nagot av Remiums corporate finance-uppdrag eller ndgot av Remiums uppdrag inom Introduce, likviditetsgaranti och Certified Adviser.

Under de senaste tolv manaderna har rekommendationerna fran analysavdelningen utfallit (uppdateras varje kvartal):
Kop: 52%

Behall: 45%

Slj: 2%

Under de senaste tolv manaderna har rekommendationerna frdn analysavdelningen, avseende de bolag ddr Remium tillhandahaller eller under de senaste 12 manaderna har
tillhandahallit likviditetsgaranti och/eller Corportate Finance-uppdrag, utfallit (uppdateras varje kvartal):

Kép: 19%

Behll: 17%

Silj: 0%

Ingen rekommendation: 64%

Spridning av detta dokument

Dokumentet riktar sig inte till fysiska eller juridiska personer som dar medborgare eller har hemvist i ett land dér spridning, offentliggérande, publicering och deltagande forutsitter
ytterligare prospekt, registrering eller andra atgérder dn de som foljer av svenska lagar och regler, déribland USA, Kanada, Australien, Hong Kong, Sydafrika, Nya Zeeland och Japan.
Ingen étgérd har vidtagits eller kommer att vidtas av Remium for att tillata spridning, offentliggérande och publicering i ndmnda lénder.

Detta dokument far inte spridas, aterges, citeras eller refereras till pa sa sitt att inneborden av dokumentet dndras eller forvanskas.

Om Remium
Remium dr ett kreditmarknadsbolag som star under Finansinspektionens tillsyn.
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