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Ework Group AB har historiskt uppvisat
en hdg organisk tillvaxt, daremot har inte
EBIT vuxit i samma takt pd grund av
fallande bruttomarginal. Under 2017A har
dock bruttomarginalen stabiliserats, vilket
innebar mojligheter for Bolaget att
kapitalisera pa fortsatt hog
omsattningstillvéxt. En hég vardering,
relativt tvd olika peergrupper begransar
dock kurspotentialen. | ett Base scenario
ses en potentiell nedsida om -20,6 %.
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Ework Group AB (”Ework” eller ”Bolaget™) &r en méklare av 1T-,
teknik-, telekom- och verksamhets-konsulttjanster. Bolaget driver
framst verksamhet i Sverige, men har aven verksamhet i 6vriga
Norden och Polen.

Investeringar i matchningsplattform och storre forsaljningskar
gor Bolaget valpositionerat for att uppna tillvaxtmal om 20 %.
Under 17A investerade Ework i utveckling av sitt
matchningssystem dér Bolaget kopplar ihop kunder med konsulter,
for att forbattra sitt kunderbjudande. Bolaget har &ven skalat upp sin
personalstyrka och renodlat verksamheten for att kunna fortsatta
attrahera konsulter, vilket uppges tynga forsaljninstillvaxten nagot.
Vidare tkade Bolagets orderingdng om 22 % till 2018, vilket skapar
ytterligare forutsattningar for att Eworks tillvéxt framgent fortsatt
ska vara hdg. Bolaget beddms med dessa satsningar vara
vélpositionerat for att uppna sitt tillvaxtmal om CAGR 20 % till
2020. Omséttningstillvixten véntas uppga till 21,6 % 18E och
20,5 % 19E.

Mindre andel av omsattningstillvaxten fran storre avtal vantas
stabilisera bruttomarginalen. Samtidigt som Eworks omséttning
vuxit om CAGR 26,2 % 11A-17A, har inte Bolagets EBIT-tillvaxt
uppnatt likande siffror. Detta har berott pa att tillvéaxten till stor del
har kommit fran en stor andel storre avtal, det vill siga kontrakt dar
Bolaget till exempel tar 6ver och outsourcar en hel IT-avdelning.
Bruttomarginalerna for den hdr typen av avtal &r ldgre é&n
motsvarande for mindre enskilda uppdrag, vilket lett till att
bruttomarginalen minskat fran 9,1 % till 4,4 % 11A- 17A. Under
17A har dock andelen omséttningstillvaxt fran stora kontrakt
minskat, vilket lett till att bruttomarginalen stabiliserats vid 4,3 %.
Framgent forvdntas andelen av omséttningen utgjord av storre
kontrakt oka nagot, bruttomarginalen forvantas darav minska till 4,2
% 18E och pa grund av Bolagets skalbarhet i OPEX, forvantas
EBIT-marginalen 6ka fran 1,1 % 2017A till 1,3 % 19E.
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Tva olika peer-grupper indikerar olika malmultiplar, om 11,0x
respektive 8,5x EV/EBIT. Vid bestamning av malmultipel for
Bolagets EV/EBIT 19E har tva peergrupper valts, den ena utgors av
IT-konsulter och den andra av bemanningsbolag. Peergruppen
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utgjord av bemanningsforetag indikerar en malmultipel om 8,5x,
medan peergruppen utgjord av IT-konsulter indikerar en

malmultipel om 11,0x EV/EBIT.

Peergrupper 19E*  EBIT-tillvaxt ~ EV/EBIT
Bemanningsbolag

IT-konsulter

MKT-cap (MSEK)?
6,3 % 8,5x 41672,2
10,1 % 11,0x 6588,0

| ett Base scenario varderas Ework 19E till 10,4x EV/EBIT,
vilket indikerar en potentiell ned-/uppsida om -20,6 %
respektive 6,1 %. | ett Base scenario forvantas Bolaget uppné en
omsattningstillvéxt om 21,6 % 18E och 20,5 % 19E, samtidigt som
EBIT-marginalen forvéntas oka till 1,2 % respektive 1,3 % under
samma ar. Detta leder till att Ework varderas till 10,4x EV/EBIT
19E. Justerat for méalmultipel 8,5x och Bolagets nettoskuld om
151,5 MSEK, samt antalet aktier, ges ett uppskattat pris per aktie
om 80,2 SEK. Ifall Bolaget istallet skulle jamféras mot IT-
konsulter, ges ett implicit pris per aktie om 107,1 SEK. De
uppskattade priserna per aktie motsvarar upp-/nedsida om -20,6 %
respektive 6,1 %.

I ett Bull scenario varderas Ework 19E till 8,7x EV/EBIT, vilket
indikerar potentiell ned-/uppsida om -2,8 % respektive
29,2 %. | ett Bull scenario véntas istéllet Bolaget uppna en hogre
tillvéxt, dar omsattningen 6kar med 24,8 % 18E och 24,4 % 19E.
Tillvaxten vantas i scenariot drivas frdmst av dvriga skandinavien
déar Bolaget tar marknadsandelar. Bruttomarginalen férvantas vara
stabil pa 4,3 % och EBIT-marginalen véantas uppga till 1,4 % 18E
och 1,5 % 19E. Justerat for malmultipel 8,5x och Bolagets
nettoskuld om 151,5 MSEK, ges ett uppskattat pris per aktie om
98,2 SEK. Med en malmultipel baserad pa IT-konsulter, ges ett
implicit pris per aktie om 130,5 SEK. Varderingarna motsvarar
potentiell ned-/uppsida om -2,8 % respektive 29,2 %.

| ett Bear scenario varderas Ework 19E till 16,0x EV/EBIT,
vilket indikerar en potentiell nedsida om -51,4 % respektive
-34,1 %. | ett Bear scenario véntas Bolaget inte uppnd sitt
tillvaxtmal, utan omsattningen estimeras 6ka med 18,5 % 18E och
16,3 % 19E. EBIT-marginalen forvantas minska nagot till 1,1 %
18E och 1,0 % 19E, frdmst drivet av sémre avtalsmix, dér storre
kontrakt utgér en storre del av omsattningen. Justerat for
malmultipel om 8,5x EV/EBIT och nettoskuld, estimeras ett
implicit pris per aktie om 49,1 SEK. Med malmultipel om 11,0x ges
ett implicit pris per aktie om 66,6 SEK. Varderingarna motsvarar
potentiella nedsidor om -51,4 % respektive -34,1 %.

Est. pris per aktie
Bemanningsbolag

49,1

IT-konsulter 107,1 130,5 66,6

1. Kalla: Bloomberg.
2. Malmultiplarna &r storleksjusterade enligt Duff & Phelps riskpremiestudie: https://www.pwe.se/sv/pdf-

reports/corporate-finance/riskpremiestudien-2017.pdf.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands 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 anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group ager aktier i: Drillcon, Net Gaming Europe, Alcadon Group, Tourn International, DDM Holding, Medistim,
Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group och Aspire Global.

Jakob Lembke &ger aktier i: DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group och Global Gaming.

Klas Danielsson &ger aktier i: Ework Group AB, Medistim, Stillfront Group och TalkPool.

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

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



