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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stdd i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

24SevenOffice AB  (publ) (724SevenOffice” eller
”Bolaget”) ar en nordisk utvecklare och leverantér av
molnbaserade affarssystem. Bolagets system tillhanda-
héller 16sningar for bland annat redovisning och revision,
CRM, logistik, och projektstyrning. Affarsmodellen
bygger pa en prenumerationsmodell, dar kunderna
abonnerar péa 24SevenOffice affarssystem mot en
manatlig  avgift. Systemet  sdljs in bade genom
direktforsaljning och via &terforsaljare, och kunderna
utgors framst av sma- till medelstora bolag. Majoriteten
av kunderna har historiskt sett varit redovisnings- och
revisionsbolag, men fokuset breddas kontinuerligt i takt
med att Bolagets produkt utvecklas och far utdkad
funktionalitet. ~ Under slutet av 2017 noterades
24SevenOffice pé& Spotlight Stock Market i Sverige.
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Bolaget har haft en stark omséattningstillvaxt
de senaste aren, och ser dven ut att vaxa
omsattningen kraftigt de kommande aren.
Detta forblir den huvudsakliga vérde-
drivaren framgent, tillsammans med att
Bolaget fortsitter ingd i starka samarbets-
avtal och okar omséttningen per kund.
Betyget dras ner av Bolaget under 2019 och
2020 estimeras visa negativt resultat.

24SevenOffice har historiskt varit Idonsamma
under flera &r, nar Bolaget fortfarande endast
var aktiva pd den norska marknaden. 1 och
med att Bolaget borjade expandera till
Sverige sa har dock lénsamheten forsamrats
kraftigt. 24SevenOffice har gatt fran att géra
vinst, med en rorelsemarginal om ca 6 %
under heldret 2018, till en forlust under
kvartal tva 2019, med en rérelsemarginal om
-24,5 %. Utsikterna for Idnsamheten ar dven
svaga de kommande tva aren, och darfor ges
Bolaget ett 1agt betyg.

24SevenOffice visar i nuldget negativt
resultat, och Bolaget investerar mycket i
marknadsforing och kampanjer, vilket gor
att det fria kassaflodet dven &r negativt.
Bolaget har i nuléget ca 33 miljoner i kassa,
men forlusten steg kraftigt mellan Q1 och
Q2 2019, och kassan forvantas minska i takt
med att Bolaget fortsatter expandera i
Sverige. Utover detta sa ar likviditetsrisken
ocksa relativt hog i aktien, da den dagliga
handelsvolymen ofta &r lag och spreaden
mellan kdp och sélj tenderar att vara éver
3%. Detta hdjer 24SevenOffice’s riskprofil.

Ledningen och styrelsen beddéms som
erfaren, med en bred kunskapsbas frén flera
olika industrier. VD:n har lang erfarenhet av
ERP-marknaden, och har jobbat i
24SevenOffice i 6ver 15 ar. Insiderdgandet
ar stort, da ledning och styrelse direkt och
genom bolag ager ca 62 % av
24SevenOffice. Det som drar ner betyget &ar
att det ar fa sittande personer i styrelsen,
och Analyst Group anser att Bolaget bor
forstarka styrelsen med ytterligare en, eller
flera, individer som har lang erfarenhet av

den svenska ERP-marknaden.

3 4 5

Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i férhallande till

bolaget.
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24SevenOffice levererar ett heltdckande, fullstindigt
molnbaserat, affarssystem till kunder inom framst
Norge och Sverige. Bolaget inledde under 2018 en
kraftig expansion pa den svenska marknaden, vilket har
inneburit en stark omséittningstillvixt, som i kvartal tva
2019 lag pa 32 %. Etableringen i Sverige har dock
medfort stora kostnader for marknadsforing, personal,
och forsdljning, vilket gjort att Bolaget visat ett negativt
nettoresultat de senaste tva kvartalen. Givet en fortsatt
hég estimerad omséttningstillvixt, om ca 32 % for
2019, sa motiveras en P/S-multipel, baserad pad en
relativvardering, om 7,5x i ett Base scenario, vilket ger
en virdering om 19,7 kr per aktie for 2019.

= Expansionen till Sverige driver tillvaxt men pressar
kortsiktigt marginalerna

24SevenOffice arbetar i nulaget med att etablera sig pa
den svenska marknaden, och har som malséttning att pa
langre sikt bli en av nordens ledande aktdrer inom
Enterprise Resource Planning. Den svenska expansionen
har drivit en stark omséttningstillvaxt, men kostnaderna
har sedan expansionen inleddes Okat i en hogre takt &n
omsattningen, vilket pressat Bolagets marginaler. Analyst
Group raknar darfor med att 24SevenOffice kommer visa
forlust bade under 2019 och 2020, men att Bolaget pa
langre sikt kan na 10-20 % i rorelsemarginal.

= Partnerskapsstrategi skapar stark merforséljning
av Bolagets affarssystem

24SevenOffice anvénder sig av en strategi dar de erbjuder
strategiska kunder att bli partners. Detta innebér att dessa
kunder kan sdlja vidare 24SevenOffice’s system till sina
egna kunder, och for detta motta betalning fran
24SevenOffice. Pa detta satt kan 24SevenOffice skapa en
stark merforsaljning av sina system, samtidigt som de
binder en lag andel rorelsekapital. | takt med att
24SevenOffice vaxer sin kundbas sd okar darmed ocksa
merforséljningen av Bolagets system genom partners.
Med detta som bakgrund, sa estimerar Analyst Group att
24SevenOffice véaxer antalet kunder med 30 % under
2019 och 28 % under 2020.

AKTIEKURS | 16,7 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
| 13,4 kr | 19,7 kr | 21,4 kr

24SEVENOFFICE(247)

Senast betalt (2019-11-06) 16,7
Antal Aktier 55 234 436
Market Cap (MSEK) 922,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -32,7
Enterprise Value (MSEK) 942,6
V.52 prisintervall (SEK) 7,6-19,9
Lista Spotlight Stock Market
1 ménad 28,94 %
3 ménader 571 %
1ar 127,98 %
YTD 128,57 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

R-Venture AS 56,81 %
Swedbank Robur Fonder 7,24 %
Handelsbanken Fonder 5,43 %
Nordea Fonder 4,95 %
Humle Fonder 4,85 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Staale Risa

Styrelseordfdrande Karl-Anders Grgnland

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q3 2019 2019-11-12

PROGNOS (BASE), MSEK 2017 2018 2020E

Nettoomséattning 79,2 106,1 139,4 182,0
= Bredden i 24SevenOffice’s system ger en Omsattningstillvaxt 29,3% 339% 31,5%  30,5%
konkurrensfordel Bruttoresultat 70,5 95,0 131,1 1725
. . Bruttomarginal 87,3% 88,6% 90,4% 91,9%
Flera jamnstora konkurrenter har affarssystem som ar mer E i i i i
fokuserade inom ett specifikt omrade, exempelvis CRM EBITDA 71 64  -134 29
eller redovisning. 24SevenOffice’s system ar brett, och EBITDA-marginal 90%  60%  -96% -1,6%
Bolaget har samlat de flesta funktioner som smé_och Nettoresultat 56 231 210  -10,8
mellanstora foretag kan behdva i sitt system. Detta blir en Nettomarginal =
konkurrensfordel for 24SevenOffice, dd denna typ av - : : : ’
foretag generellt foredrar att inte anvanda flera olika PIS 1142 860 636 491
affarssystem, da det bade kostnadsmissigt och EV/S 1167 8,79 6,50 5,02
organisatoriskt ofta ar mindre fordelaktigt an att endast EV/EBITDA 146,33 151,21  -36,63  -49,28
anvanda ett system.
Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten 4
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STORT INSIDER-
OCH
INSTITUTIONELLT
AGANDE

24SevenOffice levererar ett heltickande, fullstindigt molnbaserat, affirssystem till kunder inom
frimst Norge och Sverige. Bolaget inledde under 2018 en kraftig expansion pd den svenska
marknaden, vilket har inneburit en stark omséttningstillvixt, som i kvartal tvd 2019 14g pa 32 %.
Etableringen i Sverige har dock medfort stora kostnader for marknadsforing, personal, och
forsdljning, vilket gjort att Bolaget visat ett negativt nettoresultat de senaste tva kvartalen. Analyst
Group ridknar med att 24SevenOffice kommer gora forlust bade under 2019 och 2020, men att
Bolaget pa langre sikt kan na 10-20 procentiga rorelsemarginaler. Givet en fortsatt hdg estimerad
omsittningstillvdxt, om ca 32 % for 2019, s& motiveras en P/S-multipel, baserad pd en
relativvardering, om 7,5x i ett Base scenario, vilket ger en véirdering om 19,7 kr per aktie for 2019.

Marknaden for Software as a Service (SaaS) vaxer med 21,2 %

Den globala marknaden for SaaS estimeras visa en CAGR om 21,2 % mellan 2018-2023, och na en
total storlek pa 6ver 200 miljarder USD ar 2023. Den nordiska SaaS-marknaden har en tillvixt som
ocksa forvantas ligga 6ver 20 % de kommande dren, och trots att nordiska bolag generellt brukar vara
snabba pa att anpassa sig till radande dlgltallserlngstrender s ar penetrationen av cloudbaserade
affarssystem annu Iag bland sma och medelstora bolag. Sma och medelstora bolag &r den kundgrupp
som 24SevenOffice ar inriktade pa, och den 6kande efterfragan fran denna kundgrupp &r en av de
drivande underliggande krafterna till SaaS-marknadens tillvaxt. Andra drivkrafter ar okade
regulatoriska krav och krav pa Oppenhet, som en foljd av GDPR, samt att bolag vill 6ka sin
operationella effektivitet.

Skalbar affarsmodell mojliggor exponentiell tillvaxt

24SevenOffice har en skalbar affarsmodell, som &r baserad pa en prenumerationsmodell dér Bolaget
far in 16pande intakter fran deras kunder. Bolaget har en kvalitativ intj&ning, dar 95 % av intdkterna &r
dterkommande och 5 % av intdkterna kommer fran konsulttjanster i samband med att
24SevenOffice’s system integreras hos kund. 24SevenOffice jobbar med bade direktforsaljning och
forsaljning via distributorer och samarbetspartners, dar exempel pa tva samarbetspartners & PWC och
KPMG. Bolaget jobbar aktivt med att gora sina kunder till partners, och forser dem med ett komplett
affarssystem, som dessa kunder sedan kan sélja vidare till sina respektive kunder pa attraktiva villkor
fran 24SevenOffice. Strategin att arbeta med kunderna som partners, tillsammans med att
24SevenOffice skapat en effektiv plattform for kundbearbetning, har hittills gett bra utvaxling, och
Bolaget har okat sitt kundantal kraftigt de senaste aren. Senaste kvartalet 6kade antalet kunderna med
33 %, och Analyst Group ser goda mdjligheter att kundbasen fortsatter dka i en liknande takt
framgent, i linje med att Bolagets svenska expansion fortsétter.

Den svenska expansionen har pressat lonsamheten

Bolaget hade innan expansionen till Sverige bade positivt EBIT- och nettoresultat for helaren 2017
och 2018, men marginalerna har sjunkit kraftigt sedan Bolaget inledde bearbetningen av den svenska
marknaden. Bolaget trappade upp den svenska satsningen under H2 2018, och har haft negativt
resultat sedan Q4 2018, om engangseffekten fran uppskjuten skatt bortses. | senaste kvartalet (Q2
2019) var EBIT- och nettomarglnalen -24,5 % respektive -28,3 %. Marginalpressen har framst drivits
av 0kade personalkostnader, da Bolaget har gatt fran 1 till 25 heltidsanstallda i Sverige, samt av
kostnader for marknadsforing och forsaljning. Om kostnaderna for expansionen i Sverige bortraknas
s skulle Bolaget haft ett positivt EBIT- och nettoresultat de senaste tva kvartalen. 24SevenOffice
amnar dock att fortsatta investera och vaxa pa den svenska marknaden, och Analyst Group estimerar
darfor ett negativt resultat for heldret 2019, med en rorelsemarginal om -12,5 %. | takt med att
24SevenOffice far en mer etablerad organisation pa plats i Sverige s& forvantas behovet av
nyanstallningar och marknadsforing avta nagot, vilket gor att Analyst Group estimerar att Bolaget
forbattrar rérelsemarginalen under ar 2020, till en marginal om -4,1 %.

Stor andel institutionellt &gande om ca 25 % av Bolaget

24SevenOffice har en intressant dgarbild, dar flera ledande svenska fondbolag tillsammans ager nara
en fjardedel av Bolaget. Bland dessa éterfinns bland annat TIN Fonder, Swedbank Robur Fonder,
Handelsbanken Fonder, samt Humle Fonder. Insiderdgandet uppgar till 61 74 %, genom bolag och
privat. VD Staale Risa tillsammans med styrelseordférande Karl-Anders Grenland ar storsta agare i
24SevenOffice, genom R-Venture AS samt deras privata innehav, och de dger tillsammans totalt ca
60,1 % av Bolaget.

Prognos och vardering

Bolaget forvantas ha ett fortsatt starkt momentum i sin forséljningstillvaxt, och Analyst Group
estimerar en omsattningstillvaxt om 31,5 % respektive 30,5 % for 2019 och 2020. Givet denna tillvaxt
s& motiveras en multipelexpansion till 7,5x P/S fran nuvarande 5,7x P/S, baserat pa en
relativvardering. Detta ger ett estimerat pris per aktie om 19,7 kr fér 2019.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

24SEVENOFFICE’S
SYSTEM
ERBJUDER MANGA
FUNKTIONER

ATER-
KOMMANDE
INTAKTER

24SevenOffice levererar ett komplett, egenutvecklat, affarssystem, som har sex stycken huvudsakliga
moduler, alla med olika funktionalitet. Modulerna &r som féljer, och har foljande funktionalitet:

= CRM - denna modul erbjuder funktionalitet inom forsaljnings- och kundprocesser, och ger foretag
en dverblick Gver deras kunder, leveranser, och kontakter pa ett och samma stalle.

= Ekonomi & bokféring — ett webbaserat ekonomi- och bokféringsprogram, dar alla funktioner for
bokféring och ekonomi, som exempelvis fakturering och reskontra, ar fardigintegrerade.

= Projekt & timmar — ger anvandaren méjlighet att fa battre kontroll ver alla faser i ett projekt, fran
start till slut, géllande planering, timregistrering med mera.

= Integrationer — 24SevenOffice har ett 6ppet API, vilket gor att deras system ar enkelt att integrera
med andra system, och foretaget erbjuder ett brett spektrum av standardintegrationer.

= Affarssystem — systemet ar flexibelt och kan expanderas med nya tjanster och nya anvéndare.

= Mobil — en mobilanpassad funktionalitet finns &ven i systemet, dar flera av ovanstaende funktioner
gar att fa i ett mobilanpassat format.

Styrkan i 24SevenOffice’s system ar att det tacker fler funktioner an manga av de konventionella
Enterprise Resource Planning (ERP) systemen, som brukar vara fokuserade inom ett (1) omrade,
exempelvis CRM eller bokforing. Detta gor att 24SevenOffice’s kunder inte behdver kopa in flera system
for varje av de ovan namnda funktionerna, da allt finns i ett heltdckande system, vilket ger kunderna en
effektivare, mer stromlinjeformad, arbetsprocess. Detta &r en fordel som Bolagets system har mot
manga av de konkurrerande bolagen av liknande storlek.

Utover ovanstaende funktionalitet har 24SevenOffice dven adderat en Al-assistent till sin tjanst, som lar
sig av anvéandarna av systemet, och Bolaget ar forst i Norden med att implementera artificiell intelligens
i ett ERP-system. Denna Al optimerar anvandarupplevelsen av 24SevenOffice’s system kontinuerligt,
och kan exempelvis bokféra allt pa en faktura automatiskt eller, ifall Al:n inte klarar av att bokféra allt
pa en faktura, ge forslag pa hur den ska konteras.

Affar- och intdktsmodell

24SevenOffice’s affarsmodell &r att sélja in Bolagets affarssystem till sma- och medelstora foretag, och
de anvander sig av bade direktforsiljning och aterforsaljare. Direktforsaljningen sker framst mot
nyckelkunder, och Bolaget har ett Customer Success-team som kontinuerligt jobbar med att folja upp
leads och generera merforsaljning. Aterforsaljningen sker huvudsakligen genom redovisningsbyraer,
men dven genom samarbetspartners som Telenor, vilka séljer 24SevenOffice affarssystemet vidare till
sina slutkunder. Metoden som Bolaget anvénder for sin aterforséljning fungerar sa att manga av deras
kunder, framst redovisningsbyrder och finansiella intuitioner, forses med det kompletta 24SevenOffice
affarssystemet. Dessa kunder kan sedan sélja vidare 24SevenOffice systemet, eller moduler av systemet,
till sina slutkunder, och motta en vissa andel av forsaljningen, som da betalas till dem av
24SevenOffice. Genom denna metod binder Bolaget lite kapital och kan snabbt aterhamta sin initiala
investering.

24SevenOffice’s intdkter kommer fran manatliga betalningar fran de kunder som abonnerar p& Bolagets
tjanster. Bolaget erbjuder tva anpassade paketlosningar, ett for sma- och mellanstora foretag, och ett for
redovisnings- och revisionsbyraer, dar det finns olika nivaer av paket. Som kund gér det dven att valja
att endast kopa vissa moduler, och i och med detta endast vissa funktioner. 95 % av intékterna &r
aterkommande abonnemangsintakter, och resterande 5 % kommer fran konsulttjanster vid integration av
24SevenOffice’s affarssystem hos kund.

De drivande kostnadsposterna ar personalkostnader och dvriga externa kostnader. Personalkostnaderna
utgdrs huvudsakligen av kostnader for forsaljnings- och utvecklingspersonal for 24SevenOffice, och
dessa kostnader har okat kraftigt senaste aren, da Bolaget har utdkat sin séljstyrka som en foljd av
expansionen i Sverige. De externa kostnaderna omfattar kostnader associerade med uppbyggandet av
organisationen, marknadsforing, kampanjer, leasingkostnader for kontor, samt revisorskostnader.
Leasingkostnader, kostnader for organisationsuppbyggnad, marknadsforing, och kampanjer, star for
95 % av de Ovriga externa kostnaderna. De har stigit kraftigt de tva senaste kvartalen, eftersom
24SevenOffice spenderat stora summor pd marknadsforing och kampanjer i samband med att den
svenska organisations byggs upp.

Analyst Group
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MARKNADSANALYS

ESTIMERAD
CAGR om
11,8% MELLAN
2017-2024

FLERA
FAKTORER
TALAR FOR
FORTSATT
TILLVAXT

Den globala marknaden for Software as a Service &r en marknad under stark tillvaxt, och forvantas ha
en CAGR pa 21,2 % mellan 2018 och 2023. 24Sevenoffice ar i nulaget framst aktiva pa den svenska
och norska marknaden, dven om Bolaget har ett dotterbolag i USA. Tillsammans estimeras den
underliggande marknaden for 24SevenOffice uppga till en total storlek om ca 11 miljarder SEK , dar
Sverige star for 70 % av marknaden och Norge resterande 30 %. Tillvaxten for 24SevenOffice’s
specifika nisch inom SaaS-marknaden, molnbaserade ERP-system, &r lagre dn SaaS-marknaden i
stort, och har en forvéntad CAGR om 11,8 % mellan 2017 och 2024.

24SevenOffice’s underliggande marknad estimeras vaxa framgent

Estimerad tillvéxt for marknaden fér molnbaserade ERP-system

mdSEK 19.2
20 17,2
137 15,4
15 ’
11,0 .
10
5
0
2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

Kélla: BMC Software

Flera drivkrafter talar for en fortsatt stark marknadstillvéaxt

= Okande krav pa effektivisering — Marknaden drivs av 6kande krav pd effektivisering, da foretag
standigt méste effektivisera sina processer for att kunna forbli konkurrenskraftiga. ERP-system
hjalper foretag att skapa snabbare beslutsvagar, mer stromlinjeformade arbetsprocesser, samt
minska tiden lagd pa administration.

= Qutsourcing av system — Manga foretag bedomer att det ar billigare att kpa in system fran en
extern leverantdr an vad det ar att driva och underhélla interna system sjalva. Molnbaserade
system kréver dessutom ingen hardvara.

= Skiftet fran installerade- till molnbaserade system — Det sker ett stort skifte i nuldget i takt med att
manga foretag arbetar med att anpassa sig till den radande digitaliseringen. En tydlig trend inom
denna anpassning ar att traditionella, installerade affarssystem, fasas ut for att istallet anvanda
molnbaserade system, da de erbjuder en storre tillganglighet.

= Molnbaserade system gor det lattare att skala upp — Molnbaserade system &r battre for foretag
som véxer, dd dem enkelt kan addera nya anvéndare till systemen och pa s satt skala upp deras
verksamheter.

= Fortfarande manga bolag som inte anvander molnbaserade system — Det finns fortfarande ett stort
antal bolag som anvander sig av interna- eller installerade affarssystem, som skulle kunna dra
nytta av ett skifte till molnbaserade system, for okad tillganglighet, anvandbarhet, samt
effektivitet.

En marknad med bade globala och mer lokala aktorer

Marknaden for ERP-system domineras pa en global basis av storre aktorer, med foretag sdsom
Microsoft, Salesforce, Oracle, Adobe, och SAP i framkant. Dessa bolag estimeras ha en total
gemensam marknadsandel om ca 50% av den globala marknaden, har alla god tillvéxt i sin intjaning,
och &r aktiva p& mer 4n 100 marknader. Dessa stérre aktorer erbjuder ofta breda system, som tacker
manga funktioner. P& en mer lokal niva finns det manga mindre, ofta mer nischade, foretag. Nagra
ledande mindre aktérer p& den nordiska marknaden ar bolag saésom Admicom, Upsales Technology,
LeadDesk, och Fortnox. De mindre aktdrerna erbjuder generellt mer nischade system, dar de ofta &r
specialiserade inom ett visst omrade. Fortnox ar exempelvis specialiserade inom redovisning, Upsales
inom CRM, Admicom pd CRM mot bygg- och industriféretag, och LeadDesk ar specialiserade pé
ERP-system for forsaljning och kundtjanst. P& detta vis skiljer sig 24SevenOffice mot manga av de
konkurrerande, mindre, aktorerna, da deras system tacker méanga funktioner samtidigt som Bolaget
har en stark lokal narvaro, vilket kan vara en konkurrensfordel for Bolaget.
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FINANSIELL PROGNOS

20%
CAGR
2016-2018

Stark historisk omsattningstillvaxt

24SevenOffice har historiskt visat pd en stigande omsattning, dar de vaxt omsattningen med en
CAGR om 20 % mellan 2016 och 2018. Bolagets malsattning, som férmedlades i samband med
prospektet infor noteringen i slutet pa 2017, ar att vaxa med Gver 30 % per ar mellan 2018-2020, och
under 2018 Iag omsdttningstillvaxten pa 34,8 %. P& rullande 12 manader har Bolaget en
omsattningstillvaxt som ligger pad ca 17,2 %, och momentumet har varit starkt i arets tva forsta
kvartal, med en Q-on-Q tillvéxt pa 35 % respektive 32,2 % for Q1 och Q2 2019.

24SevenOffice har successivt 6kat omséttningen de senaste sex kvartalen, samtidigt som EBIT-marginalen har pressats

Nettoomséttning, EBIT, och EBIT-marginal
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Kalla: 24SevenOffice

24SEVENOFFICE
ESTIMERAS HA
CA 64 000
KUNDER AR 2020

Antalet kunder estimeras fortsatta 6ka under 2019 och 2020

Det goda momentumet i kundanskaffning estimeras fortsitta for 24SevenOffice, och under ar 2019
och 2020 s estimerar Analyst Group att Bolaget 6kar sina kunder i en hdg takt, da forséljningsarbetet
i Sverige ger goda resultat. Samarbetet med Miss Group forvantas &ven generera en god
merforsaljning av 24SevenOffice’s system, da Miss Group har en stor kundbas som dem kan erbjuda
24SevenOffice’s system till. Samtidigt s& kommer 24SevenOffice aven kunna erbjuda Miss Groups
I6sningar till sina kunder, vilket kan stdrka 24SevenOffice’s relationer med befintliga kunder,
samtidigt som det genererar intékter till Bolaget. Antalet kunder véntas 6ka med 30 % respektive
28 % for 24SevenOffice under 2019 och 2020.

24SevenOffice’s intensiva forsaljningsarbete i Sverige resulterar i fler kunder

24SevenOffice’s estimerade antal kunder framgent
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OMSATTNINGEN
VAXER CA 32%
UNDER 2019

Omséttningsprognos for 2019 och 2020

I linje med att 24SevenOffice dkar antalet kunder stiger ocksé omsattningen. Omsattningen estimeras
oka i en hogre takt an kundanskaffningen, da Bolaget véntas ha en hogre intjaning per kund framgent.
Detta &ar drivet av att 24SevenOffice’s kundbolag generellt véxer, i Norge véxer de
redovisningsbyrder som anvander 24SevenOffice’s system dubbelt s& snabbt som motsvarande
konkurrenter som inte anvander systemet, och i takt med att 24SevenOffice’s kunder véxer s& 6kar
deras anvandande av Bolagets system. Okat anvdndande innebir att foretagen anvénder fler
funktioner, och adderar fler anvandare till systemet, vilket skapar en inlasningseffekt, som gor att det
blir svarare for kunder att byta system ju langre period de anvant systemet. Detta mynnar sedan ut i
hogre intakter per kund for 24SevenOffice Gver tid. Omséattningen per kund var under ar 2018
ca 2 748 SEK, och estimeras framgent stiga till 2 779 SEK per kund &r 2019, och 2 844 SEK per kund
ar 2020.

Ovanstaende, kombinerat med fortsatta investeringar i marknadsforing och férsaljning pa den svenska
marknaden, estimeras leda till en omsattningstillvaxt om 31,5 % for 2019. Under 2020 forvéantas
24SevenOffice fortsatta investera i uppbyggandet av den svenska delen av organisationen, och
Bolaget vantas ocksa fortsatta ingad i strategiska samarbeten med storre foretag. Med detta som
bakgrund estimeras 24SevenOffice generera en omséttningstillvaxt om 30,5% for 2020.

Det har historiskt funnits en viss trend i kvartalen, dar Q1 &r det svagaste kvartalet, och kvartalen i
tidsfoljd (Q2, Q3, och Q4) blir starkare kvartal for kvartal. Antalet tillgangliga kvartal att tillga ar
dock begransat, da 24SevenOffice noterade sig i slutet av 2017. Framdver forutsétts en liknande, om
an nagot jamnare fordelning mellan kvartalen, i linje med att Bolaget uppnar en storre kundbas och
stabilare intjaning.

Kvartal

Q1-19 Q2-19 Q3-19E Q4-19E
Omsattningsfordelning 23% 24% 25% 28%
Omsittningsfordelning 23% 24% 26% 27%

Givet den ovanstaende fordelningen s& ser den prognostiserade omséattningen for 2019 och 2020 ut
som foljer i diagrammet nedan:

24SevenOffice’s svenska expansion leder till stark omséattningstillvéxt

Omsattningsprognos for kvartal och helar
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Okande kostnader framover

Personalkostnaderna kommer stiga framgent i samband med att 24SevenOffice forsétter expandera i
Sverige, och anstéller &n mer personal inom forsaljning, administration och utveckling. Under Q1-19

PERSONAL- och Q2-19 okade personalkostnaderna Q-on-Q med 89,6 % respektive 106,2 %, da Bolagets
KOSTNADERNA uppbyggnad av den svenska organisationen har dkat under H1 2019. Bolaget har tidigare sagt att de
VANTAS STIGA kommer fortsatta anstalla i en hog takt, tills de har natt en kritisk massa, varpa anstallningstakten

MED 68 % kommer avta. For de kommande tva rakenskapsaren, 2019 och 2020, estimeras anstallningstakten

UNDER 2019 forbli hdg, vilket resulterar i att personalkostnaderna stiger med 68 % under 2019 och med 28,1 %

under 2020.
Den andra drivande kostnadsposten, dvriga externa kostnader, kade med 30,1 % respektive 57 %
Q-on-Q under Q1-19 och Q2-19. Denna kostnadspost estimeras ocksa stiga framgent, da kostnaderna
for marknadsforing, kampanjer, och organisationsuppbyggnad forvantas forbli hoga, da
24SevenOffice fortsatter bearbeta den svenska marknaden. Analyst Group estimerar att de 6vriga
externa kostnaderna ¢kar med 13 % respektive 11,5% under 2019 och 2020.
Svenskt etablering driver upp kostnaderna for 24SevenOffice
Ovriga externa- och personalkostnader
Ovriga externa kostnader ~ m Personalkostnader
tSEK
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- -30416 R
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-20 000 .
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Analyst Groups prognos
EBIT-marginalen estimeras vara pressad
Bolaget forvantas prioritera omsattningstillvaxt de kommande aren och marginalerna forvantas sjunka
framgent. EBIT-marginalen estimeras minska kraftigt under 2019, som ett resultat av att
personalkostnaderna okar i en hogre takt &n omsattningen. Under 2020 forvantas 24SevenOffice ha
en battre kostnadskontroll, samtidigt som anstallningstakten minskar jamfort med 2019, vilket gor att
EBIT-marginalen estimeras stiga ordentligt. For 2019 estimerar Analyst Group en EBIT-marginal om
-12,5 %, och for 2020 en EBIT-marginal om -4,1 %.
24SevenOffice vander till negativt rorelseresultat under 2019 och 2020, d& EBIT-marginalen minskar pa
grund av stigande kostnader
EBIT-resultat och EBIT-marginal
{SEK e EBIT - EBIT-marginal
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Analyst Group

Foljande sida summerar gjorda Base scenario prognoser pa kvartals- och arshasis mellan 2019 och 2020.

tSEK s Nettoomsattning EBIT  -------- EBIT-marginal
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Analyst Group Base prognos 2017 Q1-18 Q2-18 Q3-18  Q4-18 2018 Q119 | Q2-19 = Q3-19E  Q4-19E QL-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E 2020E
Nettoomséttning 792 | 238 251 266 306 | 1061 | 321 332 35,1 39,0 1394 | 419 437 473 491 | 1820
gfr:‘i’:gra‘ arbete for egen 13 03 03 02 03 12 13 14 14 14 56 14 14 14 15 57
Ovriga rorelseintakter 02 0,0 0,0 00 00 00 00 00 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00
Totala intikter 808 | 241 254 268 309 | 1072 | 335 345 36,5 405 1450 | 432 451 488 506 | 1877
coGs 102 | 29 31 27 34 | 122 | 34 35 35 3,6 13,9 37 -38 38 39 | 151
Bruttoresultat 705 | 212 223 240 275 | 950 | 301 311 33,1 36,9 1311 | 395 413 450 467 | 1725
Bruttomarginal 87,3% | 87,8% 878% 89,8% 89,0% | 886% | 89.9% 90,0% | 905%  91.2% | 904% | 915% 916% 922%  92,3% | 91.9%
SGRA 634 | 198 207 205 -276 | 886 | -329 -384 | -362  -370 | -1207 | 397  -426  -448 483 | -1755
EBITDA 71 14 16 35  -01 6.4 29 3 -3,1 -0,1 -134 -0,2 13 01 16 | -29
EBITDA-marginal 89% | 57% 63% 132% -03% | 60% | -85% -21,2% | -85%  -02% | -92% | -04% -28% 02%  -32% [ -15%
Avskrivningar 07 | 00 0,0 00 01 | 02 | 11 11 12 1.2 47 11 12 12 13 | -48
EBIT 6.4 14 16 35 02 6.2 40 -85 -43 13 -18,1 13 24 A1 29 | 77
EBIT-marginal 80% | 56% 63% 131% -07% | 58% |-11,8% -245% | -118%  -33% | -125% | -30%  -54% -23% -56% [ -41%
Finansnetto 09 | 06 06 04 21 | 43 | 10 13 -0,3 0,4 -3,0 -1,0 13 -03 04 | -31
EBT (Res. fore skatt) 56 2,0 21 31 23 | 49 50 98 -46 47 -21,0 23 -38 14 33 | -108
Skatt 00 00 0,0 00 01 | -01 00 00 0,0 00 00 00 0,0 00 00 00
Uppskjuten skatt 00 00 0,0 00 183 | 183 | 00 00 00 00 00 00 0,0 00 00 00
Nettoresultat 56 2,0 21 31 158 | 231 [ 50  -98 -46 17 -21,0 28 -38 14 33 | -108
Nettomarginal 69% | 83% 85% 11,7% 51,1% | 215% | -14,8% -283% | -12.6%  -42% | -145% | -54% -83% -30% -65% | -58%

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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VARDERING

Nyckeltal 2017 2018 12R 2019E 2020E
Totala intakter tillvaxt 29,4% 32,8% 7,8% 35,2% 29,4%
Bruttomarginal 87,3% 88,6% 89,7% 90,4% 91,9%
EBITDA-marginal 8,9% 6,0% -5,4% -9,2% -1,5%
EBIT-marginal 8,0% 5,8% -7,3% -12,5% -4,1%
Nettomarginal 1,7% 6,9% 3,3% -14,5% -5,8%
P/S 114 8,6 7,3 6,4 4,9
EV/S 11,7 8,8 7,5 6,5 5,0
EV/EBITDA 146,3 151,2 -139,5 -36,6 -49,3
EV/EBIT 146,3 151,2 -103,1 -52,2 -122,8
P/E-tal 854,3 165,2 40,0 -43,9 -85,4

P/S Ev/ Drutte-
marginal

21,09 20,70 100,00%

P/S Ev/g Drutte-
marginal

6,50 6,33 100,00%

For att satta 24SevenOffice’s vardering i perspektiv, sa jamférs Bolaget med tva stycken
konkurrenter: Fortnox och Upsales. Aven om dessa bolag skiljer sig at till viss man sa har
dem dven likheter, gallande exempelvis affarsmodell, adresserbar marknad, samt kundgrupp.

FORTNOX

Sméaforetagens basta van

Fortnox, grundat ar 2001, ar ett svenskt bolag, aktivt i Sverige, som utvecklar och levererar
en molnbaserad foretagsplattform for ekonomisk administration. Bolagets plattform
innefattar tjanster sasom bland annat redovisning, bokforing, fakturering, l1oneadministration,
och saljstdd, och Fortnox malgrupp av kunder & sma- och medelstora foretag. Utdver sin
plattform sd har Fortnox &ven tva dotterbolag, Fortnox Finans, som erbjuder
finansieringstjanster, samt Fortnox Forsékringar, som erbjuder forsékringstjanster. Bolaget
har i nulaget den klart ledande stallningen pa den svenska marknaden for molnbaserade
system inom ekonomisk administration, och har 6ver en fjardedel av Sveriges alla bolag som
kunder. Fortnox har historiskt gjort ett par forvéarv, men har framst vaxt organiskt, och har
varit ett av de snabbast vaxande bolagen pa den svenska bérsen under 2000-talet. Bolaget ar
noterat pa NGM Nordic MTF, har ett borsvarde pa ca 10,4 miljarder SEK, och ar 6ver 250
anstallda.

UPSALES

Upsales grundades ar 2003, med malsattningen att forenkla arbetet for séljorganisationer,
och erbjuda en CRM tjanst som &r enkel att anvanda. Bolagets filosofi ar fortfarande
densamma, men utéver CRM sa innehdller Upsales Software-as-a-Service-losning
Marketing Automation, som hjélper bolag med att effektivisera marknadsféring och
marknadsbearbetning, och Engage, som hjélper foretag att rikta deras marknadsforing till ratt
kundgrupp. Upsales var fram till 2018 enbart aktiva i Sverige, men inledde under 2018 en
internationell expansion, med fokus riktat mot Schweiz, Osterrike, och Tyskland. | nuldget &r
Bolaget aktivt i 10 lander, varav den svenska marknaden fortsatt ar den dverlagset viktigaste,
och de har 6ver 600 kunder. Upsales har historiskt vaxt organiskt, och har inte forvérvat
nagra bolag sen de noterades under april 2019, och ar likt Fortnox framst inriktade pa sma-
och medelstora foretag. Bolaget ar noterat pa First North Stockholm, har ett bérsvarde pa ca
416 miljoner SEK och har drygt 40 anstéllda.

Analyst Group
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VARDERING
12R 24SevenOffice Fortnox Upsales Technology
Omsattningstillvaxt 7,82% 29,80% 12,15%
Bruttomarginal 89,67% 100,00% 100,00%
EBITDA-marginal -5,38% 35,7% 4,2%
EBIT-marginal -7,27% 29,95% 4,03%
Nettomarginal 3,34% 23,5% 0,5%
P/S 7,34 21,09 6,50
EV/S 7,50 20,70 6,33
EV/EBITDA -139,52 54,27 151,00
EV/EBIT -103,14 64,63 156,18
P/E 39,98 83,79 1226,09

19,7 KR PER
AKTIE T ETT
BASE
SCENARIO

Multipeln som anvéands for att jamfora de ovanstaende bolagen ar P/S (price/sales), da 24SevenOffice
inte ar Ionsamma pa en rullande 12-manaders basis, om den uppskjutna skatteintékten bortses, samt
da Upsales inte har nagon langre historia av lonsamhet.

Av de ovan namnda konkurrenterna ar Upsales mest likt 24SevenOffice i man av storlek, d& Upsales
har ett borsvérde kring 410 miljoner SEK, vilket innebar att det ar lite mindre &n halften s stort som
24SevenOffice, medan Fortnox har ett borsvarde som ligger pa ca 10,3 miljarder SEK. Gallande
plattformarna sa erbjuder Upsales och Fortnox plattformar funktionalitet som finns i 24SevenOffice’s
system, d& Upsales erbjuder CRM-losningar och Fortnox l6sningar for ekonomi, bokforing och
redovisning. 24SevenOffice’s system skiljer sig dock i bredden som systemet erbjuder, da deras
system har funktionalitet inom betydligt fler omraden an de ovan namnda konkurrenterna.

24SevenOffice har en langre historik av Ionsamhet an Upsales, 24SevenOffice var I6nsamma manga
ar innan de péaborjade etableringen i Sverige, de har en hogre andel aterkommande intékter (95 %
jamfort med Upsales 85 %), och har historiskt haft en lagre CAC (customer acquisition cost). Aven
om 24SevenOffice’s CAC har forsamrats kraftigt sedan Bolaget borjade expandera i Sverige, s
bedéms de kunna ha en lagre CAC &n Upsales de kommande aren, da Upsales expansion i
Kontinentaleuropa forvantas forsamra deras CAC ordentligt framgent. Ovanstaende, kombinerat med
bredden i 24SevenOffice’s system jamfort med Upsales system, motiverar att 24SevenOffice handlas,
och &ven framdver ska handlas, till en hogre vérdering an Upsales.

Av de ovanstdende jamforda bolagen sa har Fortnox historiskt haft hogst tillvaxt i bade omséttning
och nettovinst, hdgst marginaler, samt den historiskt kraftigaste marginalexpansionen dver tid, med
stigande rérelsemarginaler for varje ar sedan 2011. Fortnox handlas darfor rattfardigt till den hogsta
P/S-multipeln, och om bolaget fortsétter att prestera som de gjort historiskt, sa fortjanar Fortnox att
handlas till en hdgre vérdering &n 24SevenOffice och Upsales &ven framgent.

Den genomsnittliga P/S-multipeln for Fortnox och Upsales ar ca 14, och dras upp kraftigt av Fortnox,
som handlas till en P/S-multipel om 21 pd 12 manader rullande basis. Upsales handlas till en P/S-
multipel om 6,5, varfor en hogre multipel d&n Upsales, men lagre multipel &n snittmultipeln, kan
rattfardigas for 24SevenOffice. Darfor anser Analyst Group att en malmultipel om P/S 7,5x kan
motiveras for 24SevenOffice pa 2019 ars prognoser, vilket resulterar i en vardering om 19,7 kr per
aktie i ett Base scenario.

Foljande ar en illustration av potentiell uppvérdering de kommande tva aren i ett Base scenario

Aktiekurs givet tillampad P/S-multipel

C'P/S-multipel = Vérde per aktie
26,8

19,7
16,7

R12 2019E 2020E
Kalla: Analyst Group prognos

Analyst Group
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BULL & BEAR

21,4 KR PER
AKTIE | ETT
BuLL
SCENARIO

13,4 KR PER
AKTIE I ETT
BEAR
SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario for &r 2019 s forvantas 24SevenOffice fortsatta etablera starka samarbeten med ledande
bolag, vilket leder till en god merforsaljning av Bolagets system framgent. Expansionen i Sverige fortsétter
enligt plan, och Bolagets svenska kundbas fortsatter att vaxa, samtidigt ligger fokuset i Bolaget fortsatt pa
omséttningstillvaxt, vilket gor att de pd kort sikt uppoffrar positivt resultat. Ar 2019 estimeras
24SevenOffice generera en omsattningstillvaxt om 37,8 %, vilket dverstiger omsattningstillvéxten under
rakenskapsaret 2018. EBIT-marginalen estimeras fortsatt vara negativ for helaret 2019, med en marginal
om -6,7 %, och pa sista raden estimeras en nettomarginal om -8,6 % for samma ér.

Under 2020 fortsétter den svenska expansionen, och 24SevenOffice borjar bli en mer etablerad aktor pa
den svenska marknaden, vilket gor att kostnaderna for marknadsforing, kampanjer och personal minskar,
och Bolaget astadkommer en ldgre CAC som foljd. Okningstakten for personalkostnader &r under 2020
lagre an omsattningen, da personalkostnaderna estimeras stiga med 28 % medan omséttningen berdknas
vaxa med 35 %. Detta far tydlig effekt pd marginalerna, dar EBIT-marginalen estimeras stiga till 4,6 % och
nettomarginalen till 3,0 % i ett Bull scenario.

Prestationen som skulle folja av 24SevenOffice i ett Bull scenario rattfardigar hogre vardering &n i ett Base
scenario. | ett Bull scenario appliceras darfor en P/S multipel om 7,8x for 2019, och 8,30x fér 2020, vilket
ger en aktiekurs om 21,4 och 30,5 for 2019 respektive 2020.

Féljande ar en illustration av potentiell uppvardering de kommande tva aren i ett Bull scenario

Aktiekurs givet tillampad P/S-multipel
:P/S-multipel  m'Varde per aktie

30,5

21,4

16,7 '
R12 2019E 2020E

Kalla: Analyst Group prognos

Bear scenario

| ett Bear scenario sa forvantas 24SevenOffice under helaret 2019 fortsatta generera tillvaxt, men priset for
tillvixten 6kar, och Bolaget tvingas spendera stora summor pa marknadsféring och kampanjer for att vinna
nya kunder. 24SevenOffice’s CAC gar i och med detta upp, och marginalerna pressas som ett resultat av
detta. EBIT-marginalen estimeras falla till 19,2 % for ar 2019, och nettomarginalen for samma ar landar pé
-21 %.

Under 2020 avtar tillvaxten ytterligare, dd Bolaget maste sakta ner sin expansionstakt pa den svenska
marknaden, for att halla kostnaderna under kontroll. Som en féljd av detta vaxer omséttningen endast med
13,2 % under 2020, samtidigt som kostnaderna dock hanteras battre av Bolaget. Battre kostnadskontroll
medfor hdgre marginaler, och EBIT-marginalen stiger till -12,7 % och nettomarginalen okar till -14,7 %. |
ett Bear scenario skulle en nyemission kunna bli aktuell antingen under, eller efter, rdkenskapsaret 2020.

Om Bear scenariot skulle utspela sig sa rattfardigas en lagre vardering for 24SevenOffice dn i ett Base
scenario. For ar 2019 appliceras en P/S-multipel om 5,5x, vilket ger en aktiekurs om 13,4 kr, och for 2020
appliceras en P/S-multipel om 5,0x, vilket ger en aktiekurs om 13,7 kr.

Foljande ar en illustration av potentiell uppvardering de kommande tva aren i ett Bear scenario

Aktiekurs givet tillampad P/S-multipel
UtP/S-multipel  ®'Varde per aktie

16,7

13,4 13,7

R12 2019E 2020E
Kélla: Analyst Group prognos

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Staale Risa, VD och styrelseledamot

Startade sin karriar i 24SevenOffice som COO &r 2002, och intog VD-posten ar 2017, vilket var
samma ar som han valdes in i styrelsen. Staale har dver 15 ars erfarenhet av SaaS-marknaden, och har
utbildning inom management och programmering frén Norge, samt en MSc i eBusiness Management
frdn University of Surrey.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): privat 1 495 216 st (2,71 %) samt 31 378 683 (56,81 %) genom
R-Venture AS

Truls Kristian Hauger, CFO

Truls har en kandidatexamen fran Bl Nowegian Business School och Leeds Metropolitan University,
samt en MSc inom Business Strategy and Management fran Aarhus University. Han har en bakgrund
som Senior Consultant och Business Controller pa CGl samt Senior Consultant pa Siemens Business
Services AS, och har jobbat for 24SevenOffice sedan 2008.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 842 194 st (1,58 %).

Karl-Anders Grgnland, Styrelseordférande

Karl-Anders ar utbildad jurist frdn Universitetet i Oslo, och har en lang bakgrund inom
juristbranschen, samt som ordférande och styrelseledamot i flera Norska bolag. | nuléget &r han
partner och executive manager pd den norska Advokatfirman SGB Storlokken AS, och han har
tidigare dven varit partner pa tva andra ledande advokatfirmor i Norge. Han har suttit i styrelsen sedan
2017.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): privat 312 500 st (0,52 %) samt 31 378 683 (56,81 %) genom
R-Venture AS

Madeleine Lindblom, Styrelseledamot

Madeleine har erfarenhet fran redovisningskonsultbranschen, och har arbetat som redovisningskonsult
for Ernst & Young och 24SevenAccounting, och har dven varit delagare och redovisningskonsult pa
Credité Consulting AB, samt styrelseledamot och del&gare i Credité Salary Consulting AB. I nuldget
arbetar hon som CFO vid sékerhets- och undersokningsforetaget PreCont AB. Hon valdes in i
styrelsen under 2017 och ar utbildad redovisningsekonom fran Frans Schartaus Handelsinstitut.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 0 st (0,00 %0).

Henrik Vilselius, Styrelseledamot

Henrik &r utbildad Civilingenjor i Teknisk Fysik frdn Kungliga Tekniska Hogskolan, och har en lang
bakgrund som entreprendr, investerare, och styrelseledamot, och har jobbat 6ver 20 ar med digital
transformation. Idag arbetar han som réadgivare for: foretag inom bland annat teknologi, energi, och
finans, for institutionella investerare, for Boston Consulting Group, samt for Varenne Investment.
Invald i styrelsen under 2018.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 10 000 st (0,02 %).
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Nettoomséttning 79,2 23,8 251 26,6 30,6 106,1 32,1 33,2
Aktiverat arbete for egen rakning 13 0,3 0,3 0,2 0,3 1,2 1,3 1,4
Ovriga rorelseintikter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 80,8 24,1 25,4 26,8 30,9 107,2 33,5 34,5
COGS -10,2 -2,9 -3,1 -2,7 -3,4 -12,2 -3,4 -3,5
Bruttoresultat 70,5 21,2 22,3 24,0 27,5 95,0 30,1 31,1
Bruttomarginal 87,3% 87,8% 87,8% 89,8% 89,0% 88,6% 89,9% 90,0%
SG&A -63,4 -19,8 -20,7 -20,5 -27,6 -88,6 -32,9 -38,4
EBITDA 7,1 14 1,6 3,5 -0,1 6,4 -2,9 -7,3
EBITDA-marginal 8,9% 5,7% 6,3% 13,2% -0,3% 6,0% -8,5% -21,2%
Avskrivningar -0,7 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -1,1 -1,1
EBIT 6,4 14 1,6 3,5 -0,2 6,2 -4,0 -8,5
EBIT-marginal 8,0% 5,6% 6,3% 13,1% -0,7% 5,8% -11,8% -24,5%
Finansnetto -0,9 0,6 0,6 -0,4 -2,1 -1,3 -1,0 -1,3
EBT (Res. fore skatt) 5,6 2,0 2,1 3,1 -2,3 49 -5,0 -9,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 18,3 18,3 0,0 0,0
Nettoresultat 5,6 2,0 2,1 3,1 15,8 23,1 -5,0 -9,8
Nettomarginal 6,9% 8,3% 8,5% 11,7% 51,1% 21,5% -14,8% -28,3%

Analyst Group

16



Analyst Group

APPENDIX

Analyst Group Bull prognos 2017 Q2-18 Q219  Q3-19E 2019E  Q1-20E Q2-20E Q3-20E Q4-20E 2020E
Nettoomsattning 792 | 238 251 266 306 | 1061 | 321 332 37,6 433 1462 | 454 474 513 533 | 1974
e veatarbetCioreoen 13 03 03 02 03 12 13 14 14 15 56 14 14 15 15 58
rékning

Ovriga rorelseintikter 02 0,0 00 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
T . 808 | 241 254 268 309 | 1072 | 335 345 39,0 447 1518 | 468 488 528 548 | 2031
TR 202 | 29 31 27 34 | 122 | 34 35 35 35 -138 36 3,7 38 38 | -150
P 705 | 212 223 240 275 | 950 | 301 311 35,6 413 1380 | 431 450 490 509 | 1881

Bruttomarginal 87,3% | 878% 87,8% 89.8% 890% | 886% [ 89.9% 90,0%  9L1%  922% | 909% | 922% 924% 929%  930% | 92.6%

SGEA 634 | -198 -207 -205 276 | -886 | -329 384  -364 357 | -1435 | -394 422 442 483 | -1741
EBITDA 71 14 16 35 0,1 64 2,9 7.3 -0,8 56 55 37 2,8 48 27 14,0
EBITDA-marginal 89% | 57% 63% 132% -03% | 60% | -85% -21.2% -21%  124% | -36% | 80%  58%  92%  48% | 69%
Avskrivningar -0,7 0,0 0,0 0,0 01 | -02 | -11 11 1,2 1,2 -4,7 1,1 1,2 1,2 13 | -48
EBIT 64 14 16 35 -0,2 6.2 -4,0 -85 2,0 43 -10,1 26 1,6 36 14 93
EBIT-marginal 80% | 56% 63% 131% -07% | 58% |-118% -245% -52%  97% | -67% | 56%  34%  69%  26% | 4,6%
Qinansnetio -0,9 06 06 04 21 13 | -10 13 -0,3 -0,4 -3,0 -1,0 13 0,3 -0,4 31
EBT (Res. fore skatt) 56 20 21 31 23 49 5,0 9.8 2,3 4,0 -131 16 03 33 1,0 6.1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 01 | -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 183 | 183 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 56 20 21 31 158 | 231 | -50 9,8 2,3 4,0 -13.1 16 03 33 1,0 6.1
Nettomarginal 69% | 83% 85% 117% 51,1% | 215% | -148% -283% -60%  88% | -86% | 33% 06%  62% 18% | 3,0%
Analyst Group Bear prognos Q2-19 Q3-19E Q1-20E Q2-20E Q3-20E
Nettoomséttning 792 | 238 251 266 306 | 1061 | 321 332 32,2 31,2 128,6 334 349 378 392 | 1454
gfr:‘i’:éa‘ arbete for egen 13 | o3 03 02 03 | 12 | 13 14 14 14 5,5 14 14 14 15 | 57
Ovriga rorelseintakter 02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 808 | 241 254 268 309 | 1072 | 335 345 336 326 134,2 34,8 363 392 407 | 1511
COGS 102 | 29 31 27 34 | ‘122 | -34 -35 -35 -35 -13,8 -38 -39 -39 40 | -155
T 705 | 212 223 240 275 | 950 | 301 311 30,1 29,1 120,4 31,0 324 354 368 | 1356
Bruttomarginal 87,3% | 87,8% 87,8% 89,8% 89,0% | 88,6% | 89.9% 90,0%  89,7%  89,3% | 89,7% | 89,2% 894% 90,1%  90,2% | 89,8%
SG&A 634 | -198 -207 -205 276 | -886 | -329 384  -352 349 | -1414 | -339 363 381  -417 | -1499
EBITDA 71 14 16 35 0,1 64 -2,9 7.3 5,1 5,7 211 2,8 -38 2,7 49 | -143
EBITDA-marginal 89% | 57% 63% 132% -03% | 60% | -85% -212% -160% -184% | -164% | -85% -109% -7.2% -12,6% | -9,8%
Avskrivningar -0,7 0,0 00 0,0 01 | -02 | -11 11 1,2 1,2 -4,7 11 1,2 1,2 13 | -48
EBIT 64 14 16 35 0,2 62 -4,0 -8,5 -6,3 -7,0 -25,7 -4,0 5,0 -4,0 62 | -191
EBIT-marginal 80% | 56% 63% 131% -07% | 58% |-11,8% -245% -189%  -213% | -192% | -114% -138% -10,1% -152% | -12,7%
0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0,9 06 06 04 21 13 -1,0 -13 -0,3 -0,4 -3 -1 -1 0 0 -3
EBT (Res. fore skatt) 56 2,0 21 31 23 4,9 -5,0 -9,8 -6,7 7.4 28,8 -5,0 -6,3 -43 66 | -22,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 01 | -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjuten skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 183 | 183 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 56 2,0 21 31 158 | 231 | -50 9.8 -6,7 74 288 -5,0 -6,3 -43 66 | -22,2
Nettomarginal 69% | 83% 85% 117% 51,1% | 21,5% | -148% -283% -199%  -227% | -215% | -144% -17,5% -11,0% -16,2% | -14,7%

Analyst Group 17




Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for 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.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

24SevenOffice Scandinavia AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas
utgdra en subjektiv bedémning.

Analytiker Joakim Walldoff &ger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.
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