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B Wise Group ar ett konsultbolag som
OVERSIKT erbjuder konsulttjanster —inom  HR,
Ledarskapsutveckling samt Rekrytering
och har nyligen positionerat sig mot
Digital HR. Detta segment véntas bidra
till 6kad tillvéxt samt forbattrad marginal.

Bolaget estimeras dela ut 3,3 SEK 2018E,
motsvarande en direktavkastning om 6,1
2 %. En DCF-vardering indikerar ett

potentiellt pris om 72 SEK i Base scenario.

‘ NUVARANDE KURS

53,8 kr

<«— VARDERINGSINTERVALL———»

141,0 kr | 72,0 kr |83,0 kr

Wise Group AB ("Wise Group” eller ”Bolaget™) &ger, startar och
utvecklar  specialistbolag inom  konsultbranschen.  Bolaget
specialiserar  sig inom tre omrdden: Rekrytering &
Konsultuthyrning, HR konsulting & Ledarutveckling samt Digitala
HR-tjanster. Wise Group verkar i Sverige, Danmark och Finland
dér Sverige utgdr 98 % av Bolagets intakter.

Marknaden inom Digitala HR-tjanster forvantas véxa starkt. |
en undersokning genomférd av Deloitte identifieras en tydlig trend
mot att HR-marknaden genomgér en forandring fran analogt till
digitalt. 56 % av foretagen i undersokningen genomgar en
omstrukturering av deras HR-avdelning for att anpassa den efter
digitala och mobila verktyg. 72 % av de forfragade foretagen anser
&ven att Digital HR &r viktigt for deras utveckling. Klyftorna mellan
individer och foretag, relativt den teknik som finns idag, har &ven
Okat, vilket gor att det &r &n viktigare for konsulter inom Digital HR
att minska dessa skillnader.! Som foljd av den underliggande
efterfragan av Digital HR véntas Wise Group kunna véaxa inom
detta segment framgent, dar Wise Group véxte med 33 % inom
Digitala HR-tjanster 2017.

Med specialisering och kdrnkompetens mot HR och rekrytering har
Wise Group en stark konkurrensfordel, relativt konsultbolag som
erbjuder en bredare portfolj av tjanster. Positioneringen inom
Digitala HR-tjanster ger Bolaget ytterligare en konkurrensfordel
samt méjlighet att kapitalisera pa framtida marknadstillvéxt. Dessa
tj&nster véantas dérav bidra till Bolagets genomsnittliga tillvéxt om
8,7 % fram till 2020E. Segmentet estimeras &ven stérka Bolagets
I6nsamhet samtidigt som konsultverksamheter generellt har
begrénsade mdjligheter till marginalforbéttringar.

Aterkommande intdkter frdn abonnemang och licensavgifter.
En majoritet av Bolagets intdkter genereras av fast arvode och
timbasis. Wise Groups intakter harror aven fran licensavgifter,
abonnemangstjanster och antal deltagare péa till exempel
utbildningar och seminarier. Detta medftr att Bolaget inte &r lika
kansligt mot att konstant behdva debitera konsulttimmar samtidigt
som det bidrar till &terkommande intakter.

Direktavkastning om 6,1 % pa 2018E. Wise Groups utdelnings-

Potentiell 16neglidning kan potentiellt pressa bolagets
marginaler. Idag utgdr personalkostnader 70 % av Bolagets
kostnader. Detta innebdr att Bolaget ar kansligt mot l6nehdjningar,
vilket i sin tur paverkar rérelsemarginalen. Detta i kombination med
prispress fran deras kunder medfér marginalpress fran tvéa sidor,
vilket kan paverka Bolagets I6nsamhet negativt.

En DCF-vardering indikerar en uppsida om 34 % i Base
scenario. Omsattningen forvantas vaxa med 9 % 2018E.
Drivkraften bakom detta forvantas vara stark tillvéxt inom digitala
HR-tjanster dar det, enligt Deloittes undersdkning, finns en stor
efterfragan. 1 Rérelsemarginalen estimeras stirkas p& 2018E jamfort
med 2017, till foljd av engdngskostnader i form av avvecklings-
kostnaderna fran det danska segmentet 2017. Samtidigt har Digitala
HR-tjanster battre I6nsamhet 4n évriga segment. Resterande tva
segment férvantas véaxa parallellt med att antalet anstallda Okar.
Dessa omraden vantas inte forbattra lonsamheten. Wise Group
estimeras vaxa med 5 % CAGR under prognosperioden fram till
2024E. Terminal value berdknas med en evighetstillvaxt om 1,5 %
och en EBIT-marginal om 6,7 % pa 2024E. | varderingen har en
WACC om 12,3 % anvants med en kostnad for eget kapital om 12,7
%. 2 Detta indikerar ett potentiellt pris per aktie om 72 SEK.

Bull scenario indikerar potentiell uppsida om 54 %o. | ett Bull
scenario forvantas samtliga segment vdxa starkare an i Base
scenario. Detta till féljd av en effektiv allokering av de resurser som
tidigare anvandes inom Danmark samt att efterfragan for Digitala
HR-tjanster ar fortsatt hogt. Detta resulterar i en indikerad uppsida
om 54 % vilket ger ett potentiellt pris per aktie om 83 SEK.

Bear scenario indikerar potentiell nedsida om 24 %. | ett Bear
scenario  estimeras tillvixten avta exponentiellt mot en
evighetstillvaxt om 0,5 %. Orsaken till detta vantas vara att Wise
Group har svért att kapitalisera pA marknaden inom Digital HR
samt att efterfrigan p& Bolagets traditionella konsulttjanster
minskar. Marginalerna vantas pressas till foljd av I6neglidning i
kombination med att Digitala HR-segmentet ej vaxer som véntat.
Detta resulterar i en potentiell nedsida om 24 % med ett motiverat
pris om 41 SEK.

Terminal Growth

policy innebar att deras malsattning &r att dela ut 2/3 av vinsten. 05% 10% 15% 20% 25%
2018E estimeras vinsten uppga till 36,9 MSEK och givet att de 9,3% 96 kr 99 kr  103kr 107 kr  112kr
delar ut 2/3 av vinsten, innebdr det en utdelning om 3,3 kr/aktie. 10,3 % 85 kr 88 kr 90 kr 93 kr 97 kr
Detta innebar en utdelningstillvaxt om 10 % fran dagens niva om 8 11,3 % 76 kr 78 kr 80 kr 83 kr 85 kr
3,0 SEK/aktie, vilket motsvarar en di_rektavkastnirzg om 6,1 % pa é 12,3 % 69 kr 70 kr 72 kr 74 kr 76 kil
d_alglg(er:s prls.v\l/:_rltt Ié;assaflodte 2018 estttlmr?_@s u%)gla _t|II 49 Il;/ISIEKi 13,3 % 63 kr 64 kr 65 kr 67 kr 68 kr
VITket ‘ger YVise froup utrymme alt hoja utdelningen. Bolage 14,3 % 58kr  50kr  60kr  6lkr  62kr
vantas forbattra deras marginaler ytterligare i framtiden, vilket .
skulle kunna leda till hdgre utdelning framgent. 153 % 53 kr 54 kr S5 kr 56 kr 57 ki
1. 2017 Deloitte Global Human Capital Trends
2. PWC Riskpremiestudie
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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 &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Noridc Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Staffan Bulow &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, TalkPool, och Stillfront Group.

Patrik Nilsson ager aktier i: Aspire Global och Alcadon Group.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

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.
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