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NASDAQ First North Konsulttjinster
» Svag inledning p& Q2 och Finland tynger tillfalligt NYCKELDATA KURSUTVECKLING
* Integrationen av Island fortloper enligt plan Marknadsvirde (MSEK) 912 1 mén (%) 113
* Framatblickande och estimatjusteringar Nettoskuld (MSEK) 14.9 3 man (%) -16,0
Enterprise Value (MSEK) 106 12 mén (%) 42,6
Soliditet (%) 58,2 YTD (%) 25,5
Svag inledning pa Q2 och Finland tynger tillfilligt. Capacent Antal aktier f. utsp. (m) 2,7 52-V Hogst 60,00
levererade en omsidttning om 524 MSEK (41,2) i Q2, Antal aktier e. utsp. (m) 2.7 52-V Ligst 31,60
motsvarande en tillvixt om 27,2% Y/Y. Detta var forsta kvartalet Free Float (%) 59.0% Kortnamn CAPAC
da forvdarvade Capacent Island var konsoliderat under hela
rakenskapsperioden, omséttningsbidraget var 19,4 MSEK, 2015A 2016A 2017E 2018E
1r%nebarande en forvarvad omsattmngstlllvz.uxt “om 47%. Justera? Omsiittning (MSEK) 154 |44 192 215
for struktur var siledes den organiska tillvixten -19,8%. Vi
. . Lo EBITDA (MSEK) 17,2 10,8 7,8 20,1
estimerade en organisk omséttningstillvixt om -7,7% och att EBIT (MSEK 167 103 6 102
Capacent Island skulle addera 14,4 MSEK, innebdrande en ( ) ’ ’ ’ ’
forvarvad tillvixt om 35%. Forklaringen till den organiska EBT (MSEK) 16:4 10.6 29 190
nedgangen finns dels i en svag inledning pé kvartalet (april) vilket EPS (SEK) 512 3,10 0.69 >04
gav avtryck under hela perioden samt svagare belidggning i DPS (SEK) 5,00 3,00 2,00 3,50
Finland. Den ldgre omsittningen ger direkt effekt pé Omsittningstillvaxt (%) 11,3 7.2 338 12,4
rorelseresultatet dd kostnadsmassan &r mindre rorlig. EBITDA EPS tillvéxt (%) 65,8 -49.5 -42,0 180
uppgick till 1,2 MSEK (4,7) mot vintade 1,7 MSEK. Dock Just EBIT-marginal (%) 12,6 7,2 33 9,0
véantade vi att kvartalet skulle belastas med EO-kostnader om 1,8 2015 016 JO17E 2018E
MSEK, vilket inte var fallet, varpd vi estimerade en justerad
P/E (x) 7.8 10,8 48,4 6,7
EBITDA om 3,5 MSEK.
P/BV (x) 1,0 0,8 0,9 0,8
Integrationen av Island fortloper enligt plan. Island har EVIS () 0.6 0.7 0.6 0.5
redovisat svarta siffror bdde Q1 och Q2. Vi véntade oss att det EV/EBITDA (x) 52 9.8 13,7 5.3
skulle drdja langre innan positivt EBITDA kunde nas. Noterbart EV/EBIT () 5.4 10,3 32,2 5,5
ar att resultatpaverkan 4n sé lange dr marginell och framover ska Direktavkastning (%) 12,5 8,9 6,0 10,4
bade omsittning/konsult och frimst 16nsamhetsforbattring
. . op . R KURSUTVECKLING
uppnas. Integrationsarbetet paborjades i slutet av Q1 och nésta fas
av arbetet inleds efter sommaren. Vi riknar med att EBITDA- 90 1
. ) o 85 -
marginalen for Island etablerar sig dver 5% under 2018. 82 ]
75 |
Framatblickande och estimatjusteringar. Karaktiren av 70 -
baktung intdktsmodell for nagra storre projekt i Finland medfor 65 -
att vi bor se en rebound framdver, dock dr tidpunkt och 60 1
resultatpaverkan svarbedomt. Rapporten foranleder 551
. . . } N e . 50 -
estimatnedjusteringar for H2. Dock moéts enklare jamforelsetal i 45 |
det sdsongsmissigt svaga Q3 samt under Q4. For 2018 ser vi 0
ingen anledning att géra markanta estimatforandringar forrdn vi 35 -
ser hur H2 utvecklas. Detta med stod av tillfillig karaktir for 30 r r r
ldgre konsultbas i Sverige, stark avslutning pd kvartalet, neutral 20160721 2016-10-13 20170109 20170403
. . - o . CAPAC OMXSPI (ombaserad)
kalendereffekt framover, samt succesivt hogre intdktsgenerering
fran den senaste rekryteringsrundan i HI. Killor: Infront, Bolagsrapporter, Remium Nordic, Holdings
BOLAGSBESKRIVNING HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER
Capacent &r ett nordiskt managementkonsultbolag inriktat mot Nordnet Pensionsforsikring 17,2% 17,2%
foretagsradgivning med fokus pa att forbéttra kundernas 16nsamhet och Hendrik Trepp 12.8% 12.8%
kassaflode. Bolaget erbjuder affarsndra foretagsradgivning med fokus péa
" o . .. Per Granath 10,8% 10,8%
att leverera métbara resultat, fran faststdllande av strategi till
Avanza Pension 8,5% 8,5%

implementering och uppf6ljning.

LEDNING FINANSIELL KALENDER
Analytiker: Johan Nilsson Wall Ordf, Hékan Erixon 3Q-rapport 2017-11-08
johan.nilsson@remium.com, 08 454 32 04 VD Edvard Bjérkenheim ~ 4Q-rapport 2018-02-20
CFO Robin Paulsson
Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att Iasa i slutet av dokumentet
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RESULTATRAKNING
MSEK 1QI6A 2Q16A 3Q16A 4Q16A 1Q17A 2Q17A 3QI7E 4QI7E 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Nettoomsittning 39,5 412 23,6 38,6 43,1 524 37,0 587 138 154 143 191 215 228
Rorelsekostnader 2353 -364 -26,1 349 -448 513 -384 -530 -125 -137 -133  -187  -195  -205
EO-poster 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 0,0 -3,0 0,0 0,0
just EBITDA 42 4,7 -2,5 4.4 2,3 1,2 -1,3 5,6 13,6 17,2 10,8 7.8 20,1 232
Avskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -1,5 -0,9 -0,6
just EBIT 4,1 4,6 2,7 43 2,0 0,7 -1,7 53 12,9 16,7 10,3 6,3 192 22,6
Finansnetto 0,0 0,1 0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -1,0 -0,2 0,2 -0,4 -0,3 -0,2
EBT 4,1 4,7 2,2 39 -1,1 0,6 -1,8 5.2 11,9 16,4 10,6 2,9 19,0 224
Skatt -1,2 -1,3 1,2 -1,1 0,3 -0,3 0,4 -1,1 2,1 -2,9 2,3 -0,8 -42 -4,9
Minoritet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 -1,1 -1,5
Nettoresultat 2,9 3.4 -1,0 2,9 -0,9 0,3 -1,4 39 9,8 13,5 82 1,9 13,7 15,9
EPS f. utsp. (SEK) 1,10 1,28 -0,37 1,09 -033 0,10 -0,52 1,45 3,71 5,12 3,10 069 504 587
EPS e. utsp. (SEK) 1,10 1,28 -0,37 1,09 -033 0,10 -0,52 1,45 3,71 5,12 3,10 0,69 504 587
Omsittningstillvixt Q/Q -15% 4%  -43%  64%  12%  22% -29%  58% N/A  N/A NA NA NA NA
Omsittningstillvaxt Y/Y 6% 5% -13%  -17% 9%  27%  57%  52% 15%  11% 1% 34%  12% 6%
EBITDA-marginal 10,6% 11,5% -10,6% 11,4% -1,6% 22% -3,6%  9,6% 9,8% 112%  7,6% 4,1% 94% 10,2%
EBIT-marginal 10,3% 11,3% -11,2% 11,0% -2,3% 13% -4,6% 9,1% 9,4% 10,8%  72% 17% 9,0%  9,9%
just EBIT-marginal 10,3% 11,3% -11,2% 11,0%  4,6% 1,3% -4,6% 9,1% 94% 12,6%  72% 33% 9,0% 9,9%
just EBIT-marginal exkl. Island nmf nmf nmf nomf 11,4% 1,8% -7,5% 11,2% nmf  nmf nmf  3,4% 10,2% 10,7%
*usterat 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 3,4 14,6 16,5 EPS 3,71 5,12 3,10 0,69 504 587
Forandring rorelsekapital 7,5 3,7 -6,0 42 -1,4 -1,5 Just. EPS 3,71 6,14 3,10 1,80 5,04 587
Kassaflode 16pande verksamheten 17,3 20,1 2,5 7,6 13,2 15,0 BVPS 38,47 40,90 39,60 37,95 40,99 4335
Kassaflode investeringar 1,1 -0,3 -0,5 -89 -0,6 -0,7 CEPS 6,55 7,61 0,93 2,79 4,87 5,52
Fritt kassaflode 18,5 19,8 1,9 -1,3 12,6 14,3 DPS 2,27 5,00 3,00 2,00 350 5,00
Kassaflode fin. verksamheten -13,6 -6,3 -15,2 1,4 -5.4 -9,5 ROE 10% 13% 8% 2% 13% 14%
Nettokassaflode 4.8 13,5 -133 0,1 7,2 48 Just. ROE 10%  15% 8% 5%  13%  14%

Soliditet 76% 1% 75%  57%  58%  58%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Immateriella tillgangar 92,4 91,5 92,4 1158 1158 1158 Antal A-aktier (m) - Box 7715
Likvida medel 63 19,6 6,4 64 13,6 184 Antal B-aktier (m)* 2,7 103 95 Stockholm
Totala tillgdngar 134 152 139 182 192 201 Totalt antal aktier (m)* 2,7 +46 (0)8 458 53 50
Eget kapital 102 108 105 103 111 118 Www.capacent.se
Nettoskuld 2,0 -156 -4.4 9,5 2,3 22,5 *Per 2017
Rorelsekapital (Netto) 1,2 -2,5 4,7 1,6 3,0 4,6 . .

Kallor: Bolagsrapporter, Remium Nordic
ESTIMATFORANDRINGAR 2Q 2017A 2017E 2018E
MSEK Estimat ~ Utfall Skillnad Forr Nu  Férindring Forr Nu  Férindring
Omsittning 52,4 52,4 0% 198 191 -3% 218 215 1%
EBITDA 1,7 1,2 -32% 8,2 5,1 -38% 21,1 20,1 -5%
EPS (SEK) 035 0,10 nmf 38 0,7 -82% 5.4 5,0 -6%
Remium Nordic AB 2
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OMSATTNING & RORELSERESULTAT, Y/Y (MSEK)

OMSATTNING & RORELSEMARGINAL, Q/Q (MSEK)
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MARKNADSEXPONERING 2016A OCH PROGNOSTISERAT

NETTOOMSATTNING PER AFFARSOMRADE, 2016A

= Sverige

Finland

NETTOOMSATTNING PER AFFARSOMRADE, 2018E

= Sverige
Finland

Island

OMSATTNING OCH RORELSERESULTAT FORDELAT PER AFFARSOMRADE

OMSATTNING PER AFFARSOMRADE PER KVARTAL

155

150

145

140

135

130

125

N

S

<,)?‘

mmm— Omsattning, Sverige (t.h)

S

o

Omséttning, Finland (t.h)

S

o

o

o4

As

o

A

S

s

S

s

&

AV

o4

AY

S

Omséttning, Island (t.h)

Nettoomsattning, R12 (t.v)

60
55
50
15
40
35
30
25
20
15
10

JUST EBIT PER AFFARSOMRADE PER KVARTAL

8,0

7,0

6,0

50

4,0

3,0

2,0

-
SN EINGS

A

v

\=
o

v

M Adj EBIT, Sverige EBIT, Finland EBIT, Island

Remium Nordic AB



REMIUM ANALYS

remiuin

BOLAGSBESKRIVNING

En nordisk managementkonsult

Capacent dr ett managementkonsultbolag inriktat mot foretagsradgivning med fokus pd att forbdttra kundernas lonsamhet och
kassafléde. Bolaget erbjuder afféirsndra foretagsradgivning med fokus pd att leverera mdtbara resultat, frdan faststillande av
strategi till implementering och uppfoljning. Capacent har nordisk nédrvaro och hég grad av involvering i kundernas verksamhet.
Kundbasen dr bred bdde i termer av antal kunder och representerade sektorer.

Management consulting — the Nordic way

Bolaget introducerades pa First North den 2 oktober 2015. Avsikten med noteringen var att uppnd 6kad synlighet, att attrahera och
behélla toppkonsulter, samt att ha mdjligheten att forvérva med egna aktier som betalningsmedel. Bolagets omséttningstillvaxt sker
frimst organiskt dér tva forvarv skedde 2011 och 2013 da tva nischade konsultbolag forvérvades. I februari 2017 forvarvades
Cpacent ehf pa Island vilket adderar ca 50 konsulter och ndrmare 40% i omséttning.

Capacent kapitaliserar pa foretags stdndiga strdvan att bli mer effektiva, 6ka lonsamheten och forbéttra konkurrenskraften. Bolaget
har hjélpt mer dn 100 nordiska foretag att forbdttra sina verksamheter. Da Capacent arbetar med stor sektormissig bredd
ackumuleras gedigen erfarenhet och know-how som kan anvéndas och bidra till viktiga synergier i fordndringsarbeten hos befintliga
och nya kunder. Bolagets arbetsmetod innefattar att vara direkta, innovativa och pragmatiska, vilket summeras i ledordet
”Management consulting, the Nordic way”. Under 2016 levererade Capacent kundvirde 6ver 5 miljarder.

Managementconsultingbranschen domineras framforallt av storre globala konsultbolag, dar Capacent sérskiljer sig i form av nordisk
forankring och hog grad av involvering i kundernas affarer. Med antal anstéllda 6verstigande 140 personer fordelat pé fyra kontor i
Sverige och Finland (samt Island efter senaste forvarvet) kan Capacent tillhandahalla hog grad av kompetens och skrdddarsydda
projekt, samt ta sig an bade storre kunder och mindre nischkunder.

Segment och tjanster

Bolaget dr uppdelat i segmenten Sverige, Finland och Island, dér Sverige stir for lejonparten av omséttning och resultat. Bolagets
tjansteutbud aterfinns inom en rad varierande omraden. Bland dessa kan ndmnas fordndringsprojekt, operationell utveckling,
intdktsoptimering, finansiella tjénster och business intelligence, samt optimering av operativt rorelsekapital. Det sistndmnda &r ett av
Capacents ledande omrade som stéller hoga krav pa mycket god operationell/finansiell kunskap och god marknadskdnnedom.
Gemensamt for tjansteomradena ar praglandet av fordndring och anpassning av organisation, styrning och processer i samspel med
kundens mal och strategi. Detta mots upp genom Capacents konsultkars industrikunskap och erfarenhet av att just driva
forandringsarbeten.

Marknad och framétblickande

Efterfrdgan pa Capacents tjinster drivs av foretags jakt pa effektivisering och fordndringsbehov, vilket enligt bolaget bedoms som
okande framgent. Dértill 6kar consulting med fokus pad genomforande dir Capacent siktar pa att ta marknadsandelar och ligga i
framkant. Detta ska uppnés genom forstarkt marknadsposition, 6kad kommunikation till relevant malgrupp och hog fornyelsegrad i
erbjudanden. Ambitionen och de finansiella mélen dr att véxa snabbare &n underliggande marknad samt att leverera EBITDA-
marginal dverstigande 10%.

Ansvarig utgivare: Arash Hakimi Fard, Remium Nordic AB (Remium) Analys utarbetad av: Johan Nilsson Wall, analytiker, Remium.
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