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NASDAQ First North Informationsteknik
+ Nordiskt managementkonsult NYCKELDATA KURSUTVECKLING
» Forvirv ligger i korten Marknadsvirde (MSEK) 142, 1 mén (%) 43
* Gener0s utdelningspolicy Nettoskuld (MSEK) 8,6 3 mén (%) 14
Enterprise Value (MSEK) 134,1 12 mén (%) 62,2
Soliditet (%) 72,5 YTD (%) 35,0
Nordiskt managementkonsult. Capacent dr ett nordiskt Antal aktier f. utsp. (m) 2,6 52-V Hogst 66,50
managementkonsultbolag med fokus pa att genomdriva Antal aktier e. utsp. (m) 26 52-V Ligst 33,40
af.fairskfitiska proj.ekt. Bolaget _grundf'udes 1990 som ABB Free Float (%) 503 Kortnamn CAPAC
Financial Consulting och har idag cirka 100 medarbetare
fordelade pé fyra kontor i Sverige och Finland. Capacents 2014A 2015A 2016E 2017E
kunder finns i bla industri, handel och den finansiella Omsiittning (MSEK) 1383 154,0 154.8 163.8
sektorn, och nagra exempel pad kunder dr Outokumpu, EBITDA (MSEK) 13.6 172 15.8 16.6
St.ena Ln?e, Folksam,_Lantméinnf?n och Bonnier. Capa‘cent EBIT (MSEK) 129 167 154 162
blir of}a 1nvol?/erade i PolagsprOJekF som ska genomforas, EBT (MSEK) 119 164 157 166
men dér kund inte har rétt resurser for att driva igenom fullt
N . . EPS (SEK) 3,71 5,12 4,42 4,90
ut. Capacent dr med hela vdgen och hjilper till att skapa DPS (SEK . 500 440 480
resultat. Det kan &dven handla om situationer da bolagets ( i ) o ’ ’ ’ ’
kunder upplever G&vergripande lonsamhetsutmaningar, Omsittningstillvaxt (%) 147 113 0.6 38
process- eller funktionsspecifika problem eller befinner sig EPS tillvaxt (%) N/A 658 280 10,7
i en finansiell situation som inte ar langsiktigt héllbar. EBIT-marginal (%) 9.4 10.8 9.9 9.9
Lo . ) 2014A 2015A 2016E 2017E
Forvirv ligger i korten. Capacent har tva finansiella meoll; PIE (x) NA 78 122 1.0
att vdxa snabbare &n marknaden, dvs mer dn 5% per ar,
.\ . . P/BV (x) N/A 1,0 13 13
samt nd EBITDA-marginal om cirka 10%. Bolaget har EV/Omsiitini NIA 06 00 0s
o ) t X , \
dessutom en uttalad ambition om att fordubbla msdtning ()
omsittningen till omkring 300 MSEK ar 2020 med hjélp av EV/EBITDA (x) NA 52 83 81
forvarv, vilket implicit innebér en arlig tillvixt om 14% per EV/EBIT (x) NA >4 87 83
ar under perioden 2016-2020. Férséljningstillvixten under Direktavkastning (%) N/A 12,5 8,1 8.9
2012-2015 uppgick till 4% per ar (CAGR), medan KURSUTVECKLING
EBITDA rensat for noteringskostnader om 2,7 MSEK 2015 20 -
Okat med 16% per ar under samma period. Da Capacent har
ett starkt fokus pé att leverera métbara resultat, innebéar det 60 -
ocksd att bolagets intdktsmodell har en resultatbaserad
. o . 50 -
komponent som har betydande péverkan pa enskilda
kvartals resultat. 404 n
. . . . 30
Generds utdelningspolicy. Capacent har en generds
utdelningspolicy dér i princip hela arets resultat delas ut. 20 . . .
Enligt véra prognoser berdknas direktavkastningen uppga 2015-11-25 ile'oczi\i‘kc 2016'05'23OMXSPE?;&%%;;@

till 8-10% de ndrmaste aren.

Kallor: Infront, Bolagsrapporter, Remium Nordic, Holdings

BOLAGSBESKRIVNING HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER
Capacent &r ett nordiskt managementkonsultbolag inriktat mot Hendrik Trepp 18,7% 18,7%
foretagsradgivning med fokus péa att forl.)attra kundernas Per Granath 10.7% 10.7%
lonsamhet och kassaflode. Bolaget erbjuder affdrsnira .

. o1 .. o . o Joakim Horwing 10,3% 10,3%
foretagsradgivning med fokus pa att leverera métbara resultat, fran

o L. . B ey - 0, 0,
faststéllande av strategi till implementering och uppfoljning. Added Value Group Oy 10,0% 10,0%
Analytiker: Christian Lee Ordf. Hékan Erixon 3Q-rapport 2016-11-11
christian.lee@remium.com, 08 454 32 21 VD Edvard Bjorkenheim  4Q-rapport 2017-02-23
CFO Robin Paulsson 1Q-rapport 2017-05-10

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att Idsa i slutet av dokumentet
Remium Nordic AB 1



INTRODUCE.SE

remiuim

RESULTATRAKNING
MSEK 1Q15A 2QI5A 3QI5A 4QI15A 1QI16A 2QI16A 3QI6E 4QI6E 2013A 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E
Nettoomsittning 37,1 43,3 27,0 46,5 39,5 41,2 27,8 46,3 120,7 138,3 1540 1548 1638 1729
Rorelsekostnader -332  -373  -280 -382 -353 -364 -26,6 -40,6 -119,4 -124,8  -136,7 -139,0 -147,2 -155,5
EO-poster 0,0 0,0 -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 0,0 0,0 0,0
EBITDA 39 6,0 -1,0 8,3 42 4,7 1,1 5,7 1,3 13,6 17,2 15,8 16,6 17,4
Avskrivningar -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
EBIT 3,8 59 -1,1 8,1 4,1 4,6 1,0 5,6 0,6 12,9 16,7 15,4 16,2 17,0
Finansnetto -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 -1,3 -1,0 -0,2 0,3 0,4 0,4
EBT 3,7 59 -3,7 79 4,1 4,7 1,2 5.8 -0,7 11,9 16,4 15,7 16,6 17,4
Skatt -0,7 -1,2 0,3 -1,4 -1,2 -1,3 -0,3 -1,3 0,5 2,1 2,9 -4,0 -3,7 -3,8
Nettoresultat 3,0 4,7 -3.4 6,6 2,9 34 0,9 4,5 -0,2 9,8 13,5 11,7 12,9 13,6
EPS f. utsp. (SEK) 1,13 1,78 -1,29 2,48 1,10 1,28 0,34 1,70 -0,06 3,71 5,12 4,42 4,90 5,13
EPS e. utsp. (SEK) 1,13 1,78 -1,29 2,48 1,10 1,28 0,34 1,70 -0,06 3,71 5,12 4,42 4,90 5,13
Omsittningstillvixt Q/Q 0% 17% -38%  72% -15% 4%  -33%  67% N/A  N/A N/A  N/A N/A N/A
Omsittningstillvixt Y/Y 1% 17% 2% 25% 6% -5% 3% 0% -11% 15% 11% 1% 6% 6%
EBITDA marginal 10,6% 13,9% -3,7% 17.8% 10,6% 11,5% 4,1% 12,4% L1% 98% 11,2% 10,2% 10,1% 10,1%
EBIT marginal 10,3% 13,6% -4,1% 17,4% 10,3% 11,3%  3,7% 12,1% 0,5% 9.4% 10,8% 99% 99%  9.8%
KASSAFLODE DATA PER AKTIE & AVK. EGET KAPITAL
MSEK 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E SEK 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
Kassaflode fran rérelsen -2 10 16 13 13 14 EPS -0,06 3,71 5,12 4,42 4,90 5,13
Fordndring rorelsekapital -9 8 4 -2 -1 0 Just. EPS -0,06 3,71 6,14 4,42 4,90 5,13
Kassaflode 16pande verksamheten -10 17 20 11 12 14 BVPS 34,01 38,47 40,90 40,57 41,07 41,40
Kassaflode investeringar -1 1 0 0 0 0 CEPS -3,96 6,55 7,61 4,34 4,53 5,29
Fritt kassaflode -11 18 20 11 12 14 DPS 0,00 2,27 500 440 4,80 5,00
Kassaflode fin. verksamheten 3 -14 -6 -14 -12 -13 ROE 0% 10% 13% 11% 12% 12%
Nettokassaflode -8 5 13 -3 0 1 Just. ROE 0% 10% 15% 11% 12% 12%

Soliditet 64%  76% %  72% 3%  72%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
Immateriella tillgadngar 90 92 92 92 92 92 Antal A-aktier (m) - Box 7715
Likvida medel 2 6 20 17 17 18 Antal B-aktier (m) 2,6 103 95 Stockholm
Totala tillgdngar 140 134 152 150 149 152 Totalt antal aktier (m) 2,6 +46 (0)8 458 53 50
Eget kapital 90 102 108 107 109 109 WWwWw.capacent.se
Nettoskuld 16 -2 -16 -14 -14 -15
Rorelsekapital (Netto) 8 1 -3 -1 0 0

Kaillor: Bolagsrapporter, Remium Nordic
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RESULTATRAKNING, AR & KVARTAL
OMSATTNING & RORELSERESULTAT, Y/Y (MSEK) OMSATTNING & RORELSEMARGINAL, Q/Q (MSEK)
200 18 70 20%
180 16 60 15%
160 14
140 12 50 10%
120 10 40
5%
100 8 30
80 6 20 0%
60 4
40 2 10 -5%
20 0 0 -10%
0 _2 Q1 Q2 Q3 04 Q1 Q2 @3 @4 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3EQAE
2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2012 2013 2014 2015 2016
s Omsattning  wessss EB|T mmm Omsattning s Just. EBIT-marginal
TILLVAXT & BALANSRAKNING
OMSATTNINGSTILLVAXT, Y/Y NETTOSKULD & NETTOSKULD/EBITDA
30% 20 14,0X
25% 15 12,0X
10,0X
20% 10
5 8,0X
15% . 6,0
10% o 4,0X
-5
5% I 2,0X
-10
0,0X
0% - m
I -15 -2,0X
_50,
5% 20 -4,0%
2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
-10%

Ql Q2 @3 04 Q1 Q2 03 04 Q1 Q2 @3 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3EQ4E
2012 2013 2014 2015 2016

mmmmm Nettoskuld ~— messss Nettoskuld/EBITDA

MARGINALUTVECKLING, RULLANDE 12m

EBIT-MARGINAL (R12m)

14%
13%
12%
11%
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3E Q4E
2012 2013 2014 2015 2016

s EBIT-marginal

Remium Nordic AB 3



INTRODUCE.SE

remiuin

MARKNADS- & BOLAGSSPECIFIKT

NETTOOMSATTNING PER AFFARSOMRADE*

= Sverige = Finland

* Per arsredovisning 2015

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%.
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DISCLAIMER - VIKTIG INFORMATION
Ansvarig utgivare: Arash Hakimi Fard, Remium Nordic AB (Remium)
Analys utarbetad av: Christian Lee, 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: 79%

Behall: 16%

Slj: 5%

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: 12%

Behall: 7%

Silj: 0%

Ingen rekommendation: 81%

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.

Remium Nordic AB 5



