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Sammanfattning

BOLAGSANALYS 15 maj 2014

Caperio Holding (cape.st)

Ett viktigt steg i ratt riktning!

Caperios rapport for det forsta kvartalet var ett viktigt
steg i ritt riktning. Savil forsaljningen som resultatet
kom in Gver véra forsiktiga prognoser. Mest positivt
var den starka bruttomarginalen som visar att bolaget
ar pa ratt vig med sin strategi om att 6ka andelen
tjanstebaserade intékter.

Den stora utmaningen i Caperio ligger i att ga fran att
vara ett produktbaserat bolag till att bli ett
tjanstebaserat bolag med produktférsiljning. Det ar
alltsa tydligt att det ar tjanster och radgivning bolaget
primart ska fokusera pa och i den affiren &ven
inkludera hérdvara. Pa sikt ska all forsaljning vara
tjanstefierad vilket kommer 0ka stabiliteten i bolaget.
Aven om vigen framit inte Ar riskfri ir den nu
utstakad och det géller nu for bolaget att leverara.

Vi har inte gjort ndgra forandringar i ratingen.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Lista: First North
Bdrsvarde: 90 MSEK
Bransch: Information Technology
VD: Christer Haglund
Styrelseordf: Henrik Landahl
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Ledning Agarskap Tillvaxtutsikter

5,5 poang 6,0 poéng 3,0 poéang

dOAHD

4,5 poang 4,5 poang

Lénsamhet Finansiell styrka

Nyckeltal
2012 2013 2014E 2015E 2016E Fakta
Omsattning, MSEK 987 964 933 914 896 Aktiekurs (SEK) 18,8
Tillvéaxt 39% -2% -3% -2% -2% Antal aktier (milj) 4,8
EBITDA 29 -19 23 27 37 Bérsvarde (MSEK) 90
EBITDA-marginal 3% Neg 2% 3% 4% Nettoskuld (MSEK) 15
EBIT 20 _31 13 16 27 Free ﬂoat (0/0) 71 0/0
EBIT-marginal 2% Neg 1% 2% 3% Dagl oms. (“000) 4
Resultat fore skatt 19 -32 11 15 26
Nettoresultat 10 -29 8 12 20
Nettomarginal 1% Neg 1% 1% 2%
. . Analytiker:
Utdelning/Aktie 1,00 0,00 0,82 1,20 2,09 Erik Kramming
VPA 2,16 '5,94 1,63 2,40 4,18 erik.kramming@redeye.se
P/E 0,00 Neg 11,50 7,82 4,50
EV/S Neg 0,14 0,12 0,12 0,10
EV/EBITDA Neg Neg 4,97 4,11 2,51

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfr8ga tilldelas ett antal po&ng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgdér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vérdeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppna |18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 18ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter ar; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 13ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka ar balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Beddmningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Caperio pa ritt vag!

Caperios rapport for det forsta kvartalet Gvertraffade véra forsiktiga

Caperios rapport for det prognoser. Vi hade riknat med béde lagre forsiljning och hogre kostnader i

forsta kvartalet var ett - . o o . v e e

viktigt steg i rétt riktning samband med det forandringsarbete som pagér i bolaget. Det dr darfor
positivt att kunna konstatera att Caperio nu har kommit en bra bit pa vigen
i sitt omstéillningsarbete och nu aterigen ar nira att visa svarta siffror pa
sista raden. Detta var ett mycket viktigt steg for bolaget som fortfarande har
en hel del forbattringspotentialer att jobba p4.

Tabell Forvantat vs. Utfall

(SEKm) Q1'13 Q1'14E Utfall Diff
Férséljning 183 175 198 13%
EBITDA -2,3 -4,7 2,6 na
EBIT -4,8 -7,2 0,2 na
PTP -4,9 -7,4 -0,2 na
VPA, SEK -0,9 -1,5 -0,2 na
Forséaljningstillvaxt -4,0% 8,5%
Bruttomarginal 25,0% 27,7%
EBITDA-marginal -2,7% 1,3%
EBIT-marginal -4,1% 0,1%

Kélla: Redeye Research

Stark bruttomarginal i forsta kvartalet

Det mest positiva i rapporten var att bruttomarginalen var den starkaste i

Den starka
bruttomarginalen var ett bolagets historia vilket visar pa att bolaget strategi ger resultat.
tecken pd att bolaget ar Anledningen till den hoga bruttomarginalen &r att andelen

d vdg i rdtt rikini .. . . . ..
pavagtral nEmng egenproducerade tjanster har 6kat i kvartalet vilket bidrar med en hogre

marginal. Caperio har tidigare uppgett att de haft en mycket 1ag belaggning
i sin konsultaffir. En av anledningen till det var att Caperio under 2014
valde att anvinda flera av sina konsulter for interna projekt vilket
paverkade debiteringsgraden negativt. De konsulterna ar nu ute hos kunder
och debiterar samtidigt som Caperio har sagt upp ett antal konsulter vilket
ocksa ger effekt pa belaggningsgraden. Det dr dock tydligt att de, trots
forbattringen, inte dr n6jda med dagens niva pa belaggningsgraden, vilket
indikerar en fortsatt forbattringspotential.

Bolaganalys
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Positivt att Caperio
dterigen utékat sin
redovisning till att
sarredovisa
tjansteintdkterna

Aven
produktforsdliningen har
oOkat i kvartalet

Pa sikt ska hela
produktforsdliningen
tjdnstefieras

Caperio Holding
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Killa: Redeye Research

Tjansteandelen vixer

Precis som vi skrev i var forra analysuppdatering s har Caperio ocksa
fortydligat sin redovisning 6ver tjainsteandelen vilket ar mycket positivt och
gor det intressantare att folja bolaget. Tjanstedelen har vixt med hela 40
procent jamfort med forsta kvartalet 2013, vilket ar ett positivt tecken.
Tjansteforsiljningen uppgick i kvartalet till 18 procent av den totala
forsiljningen jamfort med 14 procent for ett ar sedan. I tjansteforsaljningen
redovisar Caperio nu endast den tjansteleveransen som sker med
egenproducerade tjinster i form av konsulter och managerade tjénster. An
sd lange star de managerade tjansterna for en mycket liten del. Managerade
tjanster ar nu det hogst prioriterade omradet i Caperio och kommer pé sikt
redovisas separat nir det blir tillrackligt stort.

Viss forbittring i produktforsiljningen

Aven hardvarudelen har forbittrats jimfort med for ett &r sedan
forsaljningsmassigt. Marginalmassigt ligger Caperio pad samma niva pa
hardvaran som for ett 4r sedan men over nivan for helaret 2013.

Produktforsiljningen ska tjinstefieras

Det férandringsarbetet som pagar i Caperio ar 1angt ifran fardigt utan det
aterstar fortfarande flera steg i effektiviseringsprogrammet som inleddes
under forra sommaren. Bland annat dr malet att hela produktverksamheten
ska tjanstefieras pé sikt, vilket naturligtvis innebar en stor forandring for
bolaget. Strategiforandringen i Caperio bygger pa att det ar tjanstesidan
som ska driva den totala affiaren. Det innebir att produktforsiljningen ska
vara ett resultat av ett rddgivnings-/konsultuppdrag dar produkten blir en
del av den totala leveransen. Caperio har historiskt salt enbart hardvara, i
vissa fall till for 1&g marginal, vilket pressat bolaget. Darfor har Caperio
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gjort en genomgéng for att rensa ur bland de icke l6nsamma kunderna samt
lagt upp en ny strategi som nu implementeras. Caperios erbjudande inom
managerade tjanster bedomer vi ar den viktigaste satsningen for att bolaget
ska lyckas med omstéllningen frén ren produktforsiljning till
tjansteforsaljning.

Fortsatta kostnadsneddragningar

Kostnaderna k tt . . . . i .
ostnaderna kommer a Kostnaderna fortsitter att minska i Caperio. Bolaget ar 18 personer farre i
fortsdtta minska under

dret inledningen av kvartal tva dn vid utgédngen av 2013. Dessutom kommer 10
ytterligare tjanster att forsvinna fran bolaget under det andra kvartalet. Vi
hade riknat med att bolaget skulle ta fem miljoner kronor i
engdngskostnader for personalforandringar i det forsta kvartalet. Caperio
har inte valt att redovisa vad neddragningarna har kostat men troligtvis ar
det betydligt mindre dn de fem miljonerna som vi hade tagit h6jd for. Det
positiva ar att bolaget fortsatter att jobba med kostnadssidan och
kostnadsnivan bor fortsatta minska under de kommande kvartalen till f61jd
av fortsatta effektiviseringar.

Kassaflodet viktigt att folja dven framover
Starkt kassaflode i forsta

rvartalet Efter det fjarde kvartalet borjade de anstrangda finanserna i Caperio se

négot oroande ut och vi pdpekade att det fanns en 6kad risk fér nyemission
ibolaget. Det ar darfor extra gladjande att se att Caperios kassaflode var s
pass starkt i kvartalet. Bolaget har kunnat minska pa utnyttjandet av
checkrakningskrediten som vid kvartalets utgéng uppgick till 16,1 miljoner
kronor av den beviljade pa 42,5 miljoner kronor. Kassaflodet fran den
I6pande verksamheten uppgick till 16,5 miljoner kronor i kvartalet. Caperio
binder under sommarméanaderna upp mycket kapital infor leveranserna till
skolstarten. Det dr darfor viktigt att bolaget frigér s& mycket kapital som
mojligt infor den sdsongen. Det mesta av de leveranserna finansieras
genom bolagets leverantdrer och dven i den relationen ar det viktigt att
Caperio kan uppvisa en stark balansrakning.

Bolaganalys
5



@® REDEYE

Vi rdknar med att
héardvaruforsdaliningen
kommer att minska under
aret

Viktigt att
beldggningsgraden
fortsdtter att forbdttras
under aret

En mer
abonnemangsliknande
affdrsmodell skulle 6ka
stabiliteten i bolaget

Caperio Holding

Finansiella prognoser

Vi raknar med att Caperio kommer att minska forsaljningen dven under
2014 da vi raknar med att hrdvaruforsaljningen kommer att minska. Vi
riaknar med en utveckling under 2014 som succesivt blir battre da
besparingsprogrammet borjar fa genomslag. Bolagets mélséttning har
sedan inforandet av besparingsprogrammet varit att minska den totala
kostnadskostymen. Samtidigt ska intdkten per konsult 6ka och det ar detta
vi sett i inledningen av 2014 och forvantar oss att se mer av under
resterande delen av aret.
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Kalla: Redeye Research

Fortsatt fokus pa lo6nsamhet

Vi raknar visserligen fortsatt med att bolaget kommer att minska sina
intdkter under 2014. Detta dr en foljd av den genomgang av olonsamma
kunder som bolaget har genomfort. Detta bor dock ha en positiv inverkan
pa marginalen som vi forvintar oss kommer stirkas desto langre in i 2014
vi kommer. Andra faktorer som talar f6r en forstarkning av marginalerna ar
att beldggningsgraden inom konsultdelen 6kar samt att bolaget far upp
forsdljningen av managerade tjanster. Lagger vi dessutom till att bolaget
fortsétter att jobba med att sdnka kostnaderna i bolaget ar det ytterligare en
faktor som talar for marginalforstarkning under aret och ett positivt resultat
for helaret.

Managerade tjinster bra for stabiliteten i bolaget

Det som forsvarar de langsiktiga prognoserna for Caperio ar det
forandringsarbete som bolaget dr inne i dar managerade tjanster forvintas
bli en allt viktigare del av bolaget pa sikt. Managerade tjanster innebir en
affarsmodell av mer abonnemangsliknande karaktér. Det innebér en lagre
initial férsdljning men en mer stabil och dterkommande intaktsbas. P4 sikt
kommer det innebara en stabilare affarsmodell for Caperio med mindre
slagighet mellan kvartalen. P4 kort sikt diremot kommer det i

Bolaganalys
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overgéngsperioden troligtvis innebara en forséljningsminskning for bolaget.
Hur stor den effekten ar vet vi inte och férmodigen kommer erbjudandet
managerade tjanster rullas ut under en lang tid vilket innebar att det inte
blir ndgon storre dramatik i detta. Vi tar h6jd for detta genom att rakna
med en svagt negativ forsaljningsutveckling de kommande aren.
Overgangen till managerade tjénster bor passa Caperio mycket bra speciellt
med tanke pa att det kommer leda till stabilare intdkter for bolaget.

Caperio Holding - Detaljerade estimat

SEKm 2010 2011 2012 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 2013 Q1'14E Q2'14E Q3'14E Q4'14E 2014E
Forsaljning 612 709 987 183 245 283 253 964 198 231 266 237 933
EBITDA 159 29,3 292 -23 06 1,8 -188 -188 2,6 4,3 66 94 228
EBIT 10,1 21,1 202 -49 -20 -1,0 -23,1 -30,8 0,2 1,8 41 69 13,0
Vinst fore skatt 10,0 21,1 189 -49 -21 -1,5 -238 -32,3 -02 1,6 34 67 11,4
VPA, SEK 1,02 2,60 2,29 -0,74 -0,41 -0,43 -422 -594 -021 0,35 047 1,02 1,63
Forsaljningstillvéxt 30% 16% 39% -24% 2% 22% -8% 2% 9%  -6%  -6% -6%  -3%
EBIT marginal 1,7% 3,0% 2,0% -2,7% -0,8% -0,3% -9,1% -3,2% 0,1% 0,8% 1,5% 2,9% 1,4%
VPA tillvaxt (y/y) na 154% -12% na na na na na na na na -124% na
Kélla: Redeye Research
Vardering
I var DCF-vardering har vi anvint ett avkastningskrav pa 13,3 procent.
Vér DCF-viirdering Avkastningskravet reflekterar den smabolagsrabatt som bland annat beror
motiverar ett vdrde pd 26 pa den svaga likviditeten i aktien. For perioden 2014-2015 riaknar vi med en
kronor per aktie

genomsnittlig tillvaxt pé -2,6 procent och en genomsnittlig rorelsemarginal
pa 1,6 procent. For perioden 2016-2023 raknar vi med en genomsnittlig
tillvaxt pa 1,5 procent och en genomsnittlig rorelsemarginal pa 2,9 procent.
Den terminala tillvaxttakten har vi antagit till 2 procent. Givet vira
finansiella prognoser och antaganden ovan motiverar det ett virde pa 26
kronor per aktie jamfort med 23 kronor tidigare.

Aktien
Sverker Thufvesson har (?msatt'linnger.) i F}aperlos aktie ar ?elat'lvt 1flg (zch den fra1'1'1sta a}'nlednm'gen
avgétt ur bolagets till det ar troligvis att free floaten i aktien ar 1ag. De 10 storsta dgarna sitter
styrelse pa cirka 60 procent av aktierna. I genomsnitt har det under de det senaste

aret omsatts cirka 4000 aktier om dagen vilket ar en 6kning fran tidigare
med 25 procent. P4 dgarsidan har det skett vissa mindre forandringar bland
de storre dgarna. Sverker Thufvesson som pa egen begiran valt att avgd
fran styrelsen hade den 31a mars inte valt att silja sitt innehav i bolaget.

Bolaganalys
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Investeringscase

Caperio har hittat en intressant position som leverantor av IT-16sningar till
smé och medelstora bolag och offentlig sektor. Bolaget har historiskt vuxit
med Gver 30 procent genom att ha ett starkt erbjudande inom ett antal
kompetensomréden och genom att arbeta fokuserat med den interna
foretagskulturen. Bolaget drabbades under 2013 av nagot som kan liknas
vid vixtverk samtidigt som priserna p& hardvarudelen pressades hart.
Caperio valde darfor att genomfora ett antal storre forandringsprojet for att
snabba pé den fordndring som redan var paborjad i bolaget. Bolaget inférde
bland annat ett effektiviseringsprogram under sommaren som utvidgades
under hosten och som syftade till att starka bolagets lonsamhet genom att
bolagets affarsplan, organisation och processer sags over for att béttre
anpassas till tjinsteforsaljningsdelen som blivit en allt storre del av bolagets
erbjudande.

Den stora utmaningen i Caperio ligger i att utoka tjansteandelen vilket ar
négot som bolaget jobbar hart med inte minst genom det nya
effektiviseringsprogrammet. Programmet vantas succesivt ge genomslag
under 2014. Den enskilt viktigaste parametern att halla koll pa i Caperio ar
bruttomarginalsutvecklingen som visar pa om andelen tjanster 6kar.
Caperios stordgare och grundare Christer Haglund har som malsattning att
bolaget ska nd en EBITDA-marginal pa 5 procent. Vi riknar inte med att
bolaget nar hela vigen dit i nartid men l6nsamhetspotentialen kommer 6ka
i takt med att tjinsteintdkterna 6kar i andel av de totala intdkterna.

Caperio ar idag etablerat i framférallt Milardals- och Goterborgsregionen
och héller dven p4 att bygga upp verksamhet i Malmo som kommer bli
viktiga for sdvil l1onsamheten som tillvaxten framover. Att tjansteandelen
okar samt att bolaget lyckas med effektiviseringsprogrammet ar de tva
viktigaste faktorerna att hélla koll pa i Caperio under 2014.

Risken i Caperio ar flera och bor inte underskattas i ett bolag med stora
volymer och ldga marginaler som verkar i en hart konkurrensutsatt
bransch. Den svaga utvecklingen under 2013 har ocksa 6kat risken for att
bolaget kan komma att behova stiarka balansrakningen om inte
besparingsprogrammen ger effekt tillrackligt snabbt. Caperio har dock visat
att de star starka i konkurrensen och har hittat ett antal nischomréden dar
de tagit en stark position i marknaden. Bolaget har ett antal stora kunder
vilket dven det bor vigas in i riskbilden.

Bolaganalys
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Ledning 5,5p

W

Agarskap 6,0p

Tillvaxtutsikter 3,0p

Lénsamhet 4,5p

Finansiell styrka 4,5p

Caperio Holding

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Inga forandringar

Caperio har en erfaren ledning med bolagets grundare och vd Christer
Haglund i spetsen. Bolaget har uppvisat en imponerande tillvixt under de
senaste aren pa den svenska marknaden. Bolaget har dock inte lyckats
leverera pa sin malsidttning om en starkare lonsamhet vilket drar ned
ratingen.

Caperio har en tydlig huvudigare i form av Christer Haglund som dven &r
vd i Caperio och sitter ocksé i styrelsen. Det som gor att ratingen inte ar
hogre ar att bolaget inte har nigon institutionell 4gare bland de 10 storsta
samt att alla i styrelsen inte har egna innehav i bolaget.

Caperio har uppvisat en imponerande tillvixtresa under de senaste aren.
Bolaget har sedan 2012 valt att fokusera pa 1onsamhet istéllet for tillvaxt
vilket av flera anledningar &n s lange inte fitt 6nskad effekt vilket drar
ned ratingen. En annan anledning till den 14ga ratingen ar att Caperios
marknad ar hart konkurrensutsatt framforallt pa produktsidan dar
priserna ar pressade. Satsningen inom tjanstesidan har dock battre
tillvaxtmgjligheter da bolaget hittat ett antal nischer med hog
underliggande tillvaxt.

Lonsamheten i Caperio har varit svag under det senaste aret vilket drar
ned ratingen. Satsningen pa tjanstesidan har dock potential att férbattra
lonsamheten over tid. En annan faktor som skulle kunna 6ka ratingen ar
att de nystartade verksamheterna borjar generera positivt resultat vilket
skulle fa effekt pa hela bolaget.

Caperios har 6kat skuldséttningen i bolaget ndgot under senare tid fraimst
till foljd av de forvarv som bolaget genomfort. En annan faktor som drar
ned ratingen ir att bolaget verkar pa en konjunkturkanslig marknad.

Bolaganalys
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Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 987 964 933 914 896  Riskpremie 7,7 % NPV FCF (2013-2015) 40
Summa rorelsekostnader -957 -983 -910 -887 -859 Betavarde 1,6 NPV FCF (2016-2022) 56
EBITDA 29 -19 23 27 37 Riskfri ranta 2,0 % NPV FCF (2023-) 71
Réntepremie 5,0 % Rorelseframmade tillgéngar -5
Avskrivningar materiella tillg -9 -12 -10 -11 -10 WACC 3,3 % Rantebarande skulder -34
Avskrivningar immateriella tillg. 0 0 0 0 0 Motiverat varde MSEK 127
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 20 -31 13 16 27 Genomsn. fors. tillv. 2,0 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 26,5
EBIT-marginal 2,9 % Borskurs, SEK 18,8
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 1 1 2 2 .1  Loénsamhet 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 13% -44% 15% 19% 28%
Resultat fore skatt 19 -32 11 15 26 ROCE 22% ~34% 14% 17% 27%
ROIC 20% -35% 12% 17% 25%
Skatt 7 4 3 3 . EBITDA-marginal 3% -2% 2% 3% 4%
f _ EBIT-marginal 2% -3% 1% 2% 3%
Net earnings 10 29 8 12 20 \etto-marginal 1% -3% 1% 1% 2%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 2,16 -5,94 1,63 2,40 4,18
Kassa och bank 15 3 19 18 18  VPAjust 2,16 5,94 1,63 2,40 4,18
Kundfordringar 149 156 149 155 152 Utdelning 1,00 0,00 0,82 1,20 2,09
Lager 14 23 23 23 22 Nettoskuld -1,87 6,52 3,19 2,81 -0,77
Andra fordringar 46 39 39 39 39 Antal aktier 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 223 221 231 236 232 ysrdering 2012 2013  2014E  2015E  2016E
M > 7 Enterprise Value -9,0 136,8 113,7 110,9 92,4
ateriella anl.tillg. 1 0 11 10 10 5 ~
) - . /E 0,0 3,4 11,5 7,8 4,5
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 0.0 01 01 01 01
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Goodwill 50 45 45 45 45 EV/S 0.0 01 01 0.1 01
Imm. tillg. vid férvav 0 0 0 0 o EV/EBITDA 03 73 5.0 41 25
Lnm. H1g. : EV/EBIT -0,4 -4,4 8,8 6,7 3,4
Ovr. immater. tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 0.0 50 16 1.4 11
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 51 46 56 55 55 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 12/14e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 30,6 % Omséttning -2,8 %
3 mén 10,6 % Rorelseresultat, just -19,36 %
Summa tillgdngar 274 267 286 291 287 12 man -32,9 % V/A, just -13,0 %
Rrets Boérjan -1,6 % EK -15,4 %
Skulder
Kortfristiga skulder " = n
Leverantdrsskulder 25 21 33 32 31 EAKHeStIUKtUi Rostel; Kapital
Kortfristiga skulder 0 32 32 30 13 Chrl_ster Haglund, genom bolag 27,1 % 27,1 %
P L David Pohanka 7,0 % 7,0 %
Ovriga kortfristiga skulder 110 103 103 103 103 Mikael Zetterberg, privat/genom bolag 5’0 % 5’0 %
Summa kort. skuld 134 156 168 165 148 Nils-Ake Ol ! 3’1 o 3’1 %
Rantebr. skulder 6 2 2 2 1 Lo os Jeson e =
L. icke ranteb.skulder 45 52 52 52 52 Per Karlsson, genom bolag 26% 2,6 %
K.onvertibler ' 0 0 0 0 0 Joh?n St':derstrijm 2,5 Z/o 2,5 Z/o
Summa skulder 185 210 222 219 201 gflifklffhej;‘fe”sson 5‘11 02 5‘1‘ 02
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 9 Magnus Engdahl 2,1% 2,1%
Avsattningar 3 3 3 3 3 Mikael Bertling 2,0 % 2,0 %
Eget kapital 82 49 57 64 79
Minoritet 4 5 5 5 5  Aktien
Minoritet & E. Kap. 86 54 62 69 84 Reuterskod Cape.st
Lista First North
Summa skulder och E. Kap. 274 267 286 291 287 Kurs, SEK 18,8
Antal aktier, milj 4,8
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015  2016E DBorsvarde, MSEK 90,3
Omsaéttning 987 964 933 914 896
Sum rorelsekost. -957 -983 -910 -887 -859  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -9 -12 -10 -11 -10 VD Christer Haglund
EBIT 20 -31 13 16 27 CFO Lars-Ove Wahlander
Skatt pd EBIT -4 4 -3 -4 -6 IR
NOPLAT 16 -27 10 13 21 Ordf Henrik Landahl
Avskrivningar 9 12 10 11 10
Bruttokassaflode 25 -15 20 23 31 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap -12 -20 18 -6 3 Q2 report August 20, 2014
Investeringar -8 -7 -20 -10 -10 Q3 report November 12, 2014
Fritt kassaflode 5 -41 18 7 24
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker Redeye AB
Soliditet 32% 20% 22% 24% 29% Erik Kramming Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 7% 70% 60% 49% 18%  erik.kramming@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld -9 31 15 14 -4
Sysselsatt kapital 77 85 77 83 80
Kapit. oms. hastiahet 3.6 3.6 3.3 3.1 3.1
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 39% -2% -3% -2% -2%
VPA-tillvaxt (just) -16% -375% -128% 47% 74%
Bolaganalys
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Omsdttning & Tillvdxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
1200 r 45% 30 r 4%
- 40%
1000 - L 35% 20 - 3%
- 30% 10 - - 2%
800 1 - 25% »
600 - [ 20% 01 -
F 15% 2011 2012 014E  2015E  2016E [ 0%
400 [ 10% 7 - 1%
[ 5% 20 o
200 - - 0% L 2%
0 I ?g‘;/ 07 3%
b ro- 0
2011 2012 2013 2014E 2015E  2016E -40 - - 4%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
6 6 35% - r 80%
4 - 4 30% - - 70%
5 -—-\ 9 25% - - 60%
- 0,
0 . . 0 20% A ig"f
B 0
2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E %
2 A 2 15% - 30%
4 4 10% 1 - 20%
. 6 5% - - 10%
0% T T T T T 0%
-8 - -8 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Erik Kramming ager aktier i bolaget MultiQ: Nej Caperio &r en IT-tjanstekoncern som séljer IT-I&sningar till privata
foéretag, kommuner, landsting och och organisationer i Norden.
Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhller/har erhallit Caperios erbjudande &r inriktat p8 PC-forsorijning, dokumenthantering,
ersattning fran bolaget i samband med detta. server- och lagringslésningar, I6sningar inom natverk och
kommunikation, telefoni samt licenshantering och
finansieringslésningar. Bolaget &r noterat p8 First North.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast 8tagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den fram&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. For bolag som ar foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsférutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
méjligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag foér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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