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Introduction

Value Drivers

»

Quiality of Earnings

Potentiell direktavkastning pa 11,3 %. Verksamhet
med lagt kapitalbehov i kombination med
ledningens ambition att dela ut hela arets resultat,

valdigt attraktiv direktavkastning i dagens
lagranteklimat.
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» Incitamentprogram som kommer héja

tilldelas 20 % av EBITDA som i sin tur ar

Adress AG Equity Research AB
ger mojlighet till en direktavkastning pa 11,3 %. En Skeppargatan 41
114 52 Stockholm
Hemsida www.analystgroup.se
Capacent Holding
Aktiekurs 36
v. 52 hogsta / lagsta 30,30/37,50
efterfragan i aktien periodvis. Personalen Antal aktier 2643 600
Borsvarde (MSEK) 95,2
Nettoskuld (MSEK) -1,2
oronmarkta for att kopa aktier dver marknaden. EV (MSEK) 94
Sektor Managementkonsult

Lista / kortnamn

First North/CAPAC

»

Stark ledningen med en erfaren styrelse som
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Nasta rapport

siktar pa forvarv och expansion till nya UTVECKLING

marknader. En erfaren ledning och styrelse som 1 manad 2,86%
har kommunicerat framtida férvarv som en av 3 manader NA
huvudanledningarna fér noteringen Lar NA
) YTD 18,81%

HUVUDAGARE
Hendrik Trepp 19,15%
Joakim Horwing 12,75%
. . Per Granath 10,69%
Omsattnlng OCh EBITDA Thomas Lundstrom 10,01%
Edvard Bjorkenheim 7,95%

(MSEK) LEDNING
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130 6'0A NA Hendrik trepp 506245 506245
125 4,0% NA Joakim Horwing 337137 337137
120 0 NA Thomas Lundstrom 264576 264576
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110 0,0%
NA Hakan Erixson 375 375
2012 2013 2014 2015E NA Per Olof Lindholm 16000 16000

Value Drivers

Forvarv som driver
omsattningstillvaxten
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Incitamentsprogram
som Okar efterfrdgan pa
aktier

Hog direktavkastning

/

Uppdrag fran stora
kunder
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Fortsatt tillvaxt
och bevarad
EBITDA-%
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Investment Thesis

Capacent Holding &r ett managementkonsultbolag som  Incitamentprogram hojer efterfrdgan p& aktierna. Fér att
nyligen noterats pa borsen. HOg direktavkastning och  pehalla kvalitativ personal och inte férlora hog-presterande
incitamentprogram  driver uppsidan medan nedsidan ar  yonsuilter till konkurrerande firmor, vilket kommer vara viktigt
begransad. for framtiden, har bolaget infort ett incitamentprogram dar
Ett utlovat starkt Q4 ger estimerad omsattning och bonus delas ut i form av aktier till medarbetare.
EBITDA pa 150 MSEK respektive 15,6 MSEK for 2015.  Incitamentprogrammet &r utformat s& att Capacent delar ut
Capacents prognos for ett battre sammantaget andra 20 % av EBITDA till de anstdllda. Bonusutbetalningen ar
halvdr 2015 an 2014, trots ett samre Q3 an 2014, ar  avsatt for handel av aktier i bolaget dver marknaden. Denna
oforandrad avseende s&val intakter som EBITDA. For att  handel sker under en begransad period pa fyra veckor
prognosen ska uppfyllas kréavs séledes ett valdigt starkt Q4  oavsett kurs viket har potential att driva upp aktiekursen

dar omsattningen 6kar med 19 % och EBITDA med 18 %  under dessa perioder. Vidare ser vi dven positivt pa
mot Q4 2014. incitament-programmet i den bemérkelsen att de pa sikt

sanker personalomsattningen.

7000 Starkt management med erfaren styrelse och ett insider
6000 dgande pa 60,5 %. CEO Edvard Bjérkenheim och CFO
5000 — Joakim Horwing har bada funnits i bolaget i flera ar och har
2000 gedigen erfarenhet av branschen. Vidare har Capacent

lyckats attrahera en styrelse som hdjde kvalitén och
3000 erfarenhet infor noteringen. Styrelseordférande Hakan Erixon
sitter i Ovrigt bl.a. med i styrelsen for Vattenfall AB och har

2000 tidigare styrelseerfarenhet fran SAAB Automobil & Carnegie
1000 — Investment Bank.
0 g @ @ Q2 R TR Ett fortsatt CAGR, som uppgétt till 8,92 % 2010-2014, i

4 15 4 -15 4 -15 -14 -15€ kombination med framtida forvarv driver tillvaxten.
Capacent har kommunicerat att malet ar att ha en organisk
Diagrammet visar férhallandet mellan EBITDA kvartalelen emellan for tillvaxt SOEn OV?rStlger marknadens tillvaxt som bedonl?s tll
respektive ar och fortydligar vad som krévs i Q4 fér att ledningens I6fte ska 4,7 %. Malet kénns rimligt och relevant eftersom det ar ett
uppfyllas. mindre bolag som bor véxa i hogre takt &n marknaden vilket
bolaget historiskt lyckats val med. De finansiella malen ska
. ] ] ) uppnas genom att organiskt bygga vidare pa den nuvarande
Lagt kapitalbehov ger utrymme for direkt-avkastning  starka marknadspositionen, och utforska méjligheter till
p& 10-12 %. Ledningen har tidigare kommunicerat att geografisk expansion. Historiskt har man forvérvat
bolaget avser att dela ut darets resultat justerat for  yonsultfirmor med diverse olika specificeringar for att bredda
eventuella rorelsekapital-forandringar och investeringar. Vi yariation av kunder och kunnat hjalpa befintliga kunder inom
estimerar 2015 resultat enligt foljande: Omsattningen har  fiera omraden. Vidare var ett av motiven for bérsnoteringen
haft en genomsnittlig 6kning de senaste 5 aren pa ca 9 %.  ait underlatta for eventuella forvarv, vilket tyder p& att detta
Antar vi att tillvaxttakten kommer vidtaga for heldret 2015 an finnas med i framtidsplanerna. Norge &r en tankbar
nar Capacent en omsdttning over 150 MSEK. EBITDA-  marknad att expandera till, och kontor i Norge &r ett méjligt
marginalen fér 2015 beraknar vi till 9,8 % efter ett starkt  gcenario inom en Gverskadlig framtid.
Q4. Vi nér da ett EBITDA-resultat pa 15,6 MSEK. Vi raknar
med att man delar ut 100 % av visten efter skatt och delar ~ Risken i marknaden och hdg goodwillpost bor tas i
detta p& antal aktier far vi en direktavkastning pa 11,3 %. beaktning. En konjunkturnedgéng behover nodvandigtvis
Med tanke pa att bolaget har en befintlig kassa p& 5,2 inte drabba Capacent negativt, snarare &ar det mellanperioder
MSEK gor vi antagandet att det ar fullt mojligt att hela  dar foretag vantar in battre tider som kan drabba Capacent
vinsten delas ut. Direktavkastning pa dessa nivéer anser vi ~ negativt. 2013 var ett exempelvis ett valdigt svagt ar for
vara valdigt attraktiva samt att den hdga direktavkastningen ~ Capacent framst pa grund av den makroekonomiska

har potential att agera katalysator for aktiekursen. inbromsningen i Finland. Vidare ser vi en viss risk i den héga
goodwillandelen i balansrékningen till félid av historiska
1 forvarv. Ett daligt &r likt 2013 kan tvinga fram hogre
B usSIiness S um mary avskrivning av goodwill skulle sl& hart pa resultatet.
R ——— — —

Capacent ar ett nordiskt managementkonsultbolag med

kontor i Sverige och Finland. Foretaget har ett brett utbud av

tjanster och kan hantera saval storre forandringsprogram

som mindre nischade projekt. Nagra huvudomraden ar

strategiforandringar,  verksamhets-styrning,  operations, apacen
kundstrategi och informationshantering. Foretagets kunder L
finns inom industri, handel och den finansiella sektorn och

har ndgon form av koppling till Norden. Féretagets kunder &ar
stora och medelstora foretag.
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Valuation

Vardering for Capacent baseras dels pa tre
hypotetiska scenarion, samt en multipelvardering
dar vi jamfor relevanta nyckeltal med jamforbara
peers.

Bull, Base & Bear

MSEK OMS EBITDA-% EBITDA EV/EBITDA
BULL 176 11,00 % 19,36 4,99
BASE 160 9,80 % 15,68 6,16
BEAR 144 7,00 % 9,80 9,85

Scenariona baseras pa vara estimat for 2016.

Bull-baseras pa att bolaget nar sitt EBITDA-marginalmal
pa en marginal 6ver 10 %. Omséttningen 6kar med ca
10 % tack vare en stark konjunktur och att Capacent
fortsétter att ta marknadsandelar. Framtida forvarv &r
dessutom tankbart i ett Bull-scenario.

| Base-scenariot baserar vi EBITDA-marginalen pa att de
haller liknande nivd som 2015. Omsattningen i sin tur
uppskattar vi till en tillvaxt ndgot blygsammare an CAGR
for Capacent de senaste aren. Detta eftersom vi far
rakna pa en estimerad omsattning for helaret 2015.

Till en foljd av svagare efterfragan grundar vi vart Bear-
scenario i att omsattningstillvéaxten avtar vilket i sin tur
leder till en forsémrad EBITDA-marginal och EBITDA
under 2016.

Stabil finansiell stéallning

Att Capacent idag har en kassa pa 5,2 MSEK samt en
outnyttjad kontokredit pa 14 MSEK indikerar pa att det
finns utrymme for att kunna hantera tillfalliga
fluktuationer i rérelsekapitalet. Vidare uppgar soliditeten
til 78,4 % och balanslikviditeten  till  1,15.

Multipelvérdering

Vid val av jamforbara peers hittade vi valdigt fa
renodlade noterade mangament konsultbolag da de
flesta bolagen &ar privatagda. De fa bolag som &r
noterade &ar stora multinationella konsultbolag med
omsattningar pa déver 100 MDSEK.

Analyst Group

Darfor valde vi att anvanda konsultbolaget Knowit, IT - och
managementbolag Softronic samt bemanningsforetaget
SJR in Scandinavia som jamférbara peers. Tre svenska
féretag med relativt lik storleksordning som har inslag utav
managementkonsulting i sin verksamhet. Genomgaende
for alla tre bolag &ar att samtliga a&ven har en hog
utdelningsandel.

Q3 2015 (MSEEQ; EBITD% Evis EV/EBITDA Diravk.
SIR 338,70 10,50% 1,06 1014 578%
Knowit 132230 11,60% 1,33 1,40 2,25%
Softronic 386,80  7,36% 0,67 9,08 592%
Snitt - 852% 0,78 9,06 580%
Capacent 940 9,80% 0,63 6,44 11,30%

Med héansyn till nyckeltalen EV/S och EV/EBITDA handlas
Capacent idag till en rabatt i intervallet 21-28 % jamfort
med snittet for peers. En viss rabatt anser vi &r
rattfardigad. Capacent &r det minsta av bolagen sett till
Enterprise Value, samt att Capacent har en kortare historik
an de bolag vi jAmfér med. Vidare uppvisade &ven
Capacent ett svagt resultat 2013 med en EBITDA pa 1 %,
vilket visar pa en viss osakerhet i foretagets
intjaningsformaga. Capacent har dock en EBITDA-
marginal som &r battre an snittet vilket vi varderar positivt.
Med detta i beaktning anser vi att en rabatt runt 20 % &ar
motiverat. Direktavkastningen fér Capacent ar avsevart
hdégre &an sina peers, i relation till snittet ar
direktavkastningen hela 95 % hogre. Har far vi dock ta i
beaktning att direktavkastningen for Capacent baseras pa
vara antaganden medan direktavkastningen for Knowit,
SJR och Softronic baseras pa siffor som kommunicerats
fran bolagen sjalva.

Med bakgrund till multipelvarderingen anser vi att
Capacent handlas till valdigt attraktiva nivaer i dagslaget.
Ser vi endast till direktavkastning finns en potential
uppsida pad 95 % fran nuvarande nivder. Detta i
kombination med incitaments- program som kommer driva
pa efterfrdgan p& aktier samt en attraktiv multipelvardering
jamfort med peers leder oss till slutsatsen att det finns
utrymme for en uppvérdering fran nuvarande aktiekurs.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Interview with CEO

» Hur stor del av omséttningen star de fem storsta kunderna for?
- Varierar fran ar till ar, men i stora drag kan man sdga att de 10 storsta kunderna star for ungefar 50% av
omsattningen.

Hur differentierar Capacent sig fran sina konkurrenter? Varfér viljer kunder er?

. Fortroendet for case-ansvarige och det presenterade teamet.

. Referenser fran motsvarande case.

. Vart track record att driva forandring.

. Vart pragmatiska, skraddarsydda (inte ett standard koncept & approach) och manniskonara arbetssatt.
. De vill ha ett nordiskt alternativ, inte arbeta med de stora (strategifirmorna eller Big4)

s WN PR W

» Kommer ni kommunicera stora orderuppdrag fran kunder till marknaden?
- Nej, inte i regel. Det skall vara exceptionella projekt i sa fall.

» Foérvarv har kommunicerats vid ett flertal tillfidllen, hur skulle detta kunna se ut och ligger det inom en
narliggande framtid?

- Forvarv gors for att endera forstarka nuvarande erbjudandet eller expandera a) service palett, b) till nytt

kundsegment t.ex. den offentliga sektorn eller c) geografiskt, i forsta hand till narliggande omraden

» Hur ser ledningen pa konjunkturldget for Sverige och Finland? Hur paverkar konjunkturldget efterfragan
pa Capacents tjanster

- Konjunkturen i Sverige ser fortsatt stark ut drivet av den inhemska konsumtionen. Ifall exporten dessutom borjar

dra battre kommer det satta ytterligare fart pa ekonomin. Laget i Finland fortsatt svagt ut — tre stora chocker har

slagit ndstan pa en gang: a) Nokias fall, b) skogsindustrins transformation och c) den Ryska krisen.

Konjunkturen i sig inverkar inte starkt pa totala efterfragan, konjunkturskiften mot det samre kan daremot

temporart lamsla kundernas beslutsfattning. Vi sag ingen effekt av detta 2008-9, daremot 2012-13 markte vi det.

Edvard Bjérkenheim, VD Capacent Holdning

2015-11-23
Rating
. Attraktiv multipelvardering, indikationer pa hog direktavkastning och ett
Value Drivers incitamentprogram som kan driva aktiekursen. Det finns ett flertal faktorer som kan
motivera en uppvardering och darfér ger vi en hog rating i ett kortsiktigt perspektiv.
Quality of Capacent har, bortsett fran det svaga 2013, uppvisat stabila marginaler de senaste fem
) aren med en EBITDA-marglnaI pa runt 10 %. Vidare har bolaget haft en stabil organiskt
. Earnings tillvéxt sedan bolaget grundades 2004.
2
R . . Avskrivning av den hdga andelen Goodwill i balansrakningen och makroekonomiska
Risk Profile risker likt 2013 &rs handelser hojer riskprofilen. P& kort sikt ser vi dock en mer
begrénsad nedsida, framst med h&nsyn till ledningen guidance om ett bra H2 2015.
i N En ledning med mycket branscherfarenhet och en hégkvalitativ styrelse med
Quality o erfarenheter fr&n ett flertal storre bolag i kombination med ett hogt insideréagande.
Management
Sammanfattningsvis star Capacent infor en spannande framtid, dar vi har identifierat
. hog direktavkastning, attraktiv multipelvarderingar och incitamentsprogrammet som de
Overall view tre storsta vardedrivarna for aktiekursen.
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Disclaimer

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér frdn AG Equity Research AB (Vidare
Analyst Group) ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analysen &r baserad pa kallor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer
som tillforlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande
informationen i analysen baseras pa subjektiva bedomningar om framtiden, vilka alltid innehaller en
osakerhet och bér anvandas forsiktigt. Analyst Group kan darfor aldrig garantera att prognoser och
framatblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa information
fran Analyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och all annan information som harrér fran Analyst
Group ar avsedd att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut rérande alla former av investering
oberoende av vilken typ av investering det rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med
ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla
investeringsbeslut. Analyst Group fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad
slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av analyser, dokument och all annan information som
harror fran Analyst Group.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrattat interna regler for analytiker, utéver
detta s& har alla analytike undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rdd om
investeringsrekommendation er riktade till allmanheten samt hantering av intressekonflikter (FFFS 2005:9)
efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear-Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull &ar en metafor for en positivt installd vy p& framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som
talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear
Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer
som talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersattning for att géra analysen.
Ingen analytiker av denna analys ager aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2015). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oféréandrad form.
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