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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid d& informationen att tillgd géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjdnst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudsite i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran viardeorden 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 ersdttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sérskilt intressant investeringsidé.

Vir vision r att vara den bista informationsldnken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som léank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvagar.

Vi tror pé att hjdlpa foretag och investerare att battre forstd varandra

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Avensia AB (”Avensia” eller “Bolaget”) levererar
skrdddarsydda omnikanallosningar for e-handel, samt
strategisk radgivning och affarsutveckling till foretag
verksamma inom bade B2B och B2C. Utdver det egna
ramverket Storefront Nitro implementerar Avensia dven
l6sningar frdn externa partners sdsom Microsoft,
Episerver och Klarna samt erbjuder helhetslosningar till
foretag som vill optimera sin e-handel med malet att
vara marknadsledande inom sin bransch. Bolagets aktie
noterades pa First North ar 2000.
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V ARDEDRIVARE 5av10

Avensias kompletta e-handelslosningar i kombination
med  konsulttjanster har lett till ladngvariga
kundrelationer, samtidigt som investeringar gjorda de
senaste tva aren for att expandera globalt har gett
Avensia forutsittningar for att utéka kundbasen utanfor
huvudmarknaden Sverige. Expandering till nya
marknader, dterkommande licensintdkter samt potentiell
korsforsdljning mellan Storefront och konsulttjanster
utgdr virdedrivare framgent.

HISTORISK LONSAMHET 7 avio0

Avensia har visat en arlig omséttningstillvixt om
33,2 % mellan aren 2015-2019, samtidigt som Bolaget
har  behallit positiva EBIT-marginaler. Genom
licensintdkter fran ramverk for e-handel och
timbaserade intdkter fran konsulttjanster har Avensia
dven haft en héllbar trend av lI6nsamhet som striacker sig
flera ar bakat i tiden, vilket Analyst Group bedomer att
Bolaget fortsatt kommer visa.

8av10

LEDNING & STYRELSE

Avensia har en kompetent styrelse och ledning med
lang erfarenhet som lidnge varit delaktiga i Bolagets
utveckling. VD Niklas Johnsson har tidigare erfarenhet
fran Microsoft Sverige (som idag &r samarbetspartner
till Avensia) och styrelseordforande Per Wargeus har
tidigare varit VD och koncernchef for Bolaget.
Tillsammans dger styrelsen och ledningsgruppen 63,2 %
av aktierna, vilket ingjuter fortroende tiﬁ att skapa
aktiedgarvirde.

Som konsultbolag dr Avensia beroende av att kunna
rekrytera samt behalla nyckelkompetens, och Bolaget
bedomer att konkurrensen om kvalificerad personal &r
hog. Brist pa kompetent personal riskerar att paverka
omsédttningen negativt och pé kort sikt riskerar Avensia
dven att paverkas av minskade investeringar fran kunder
till foljd av Covid-19. Detta ses dock inte som ett
langvarigt problem. Bolaget har en kassa om 47 MSEK
och dr rustade for en eventuellt nedatgdende
marknadstrend.

Analyst Groups betygsittning utgar fran fyra huvudparametrar dér varje
huvudparameter bestar av ett flertal underparametrar med individuell
betygsittning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Virdedrivare, Historisk Lonsamhet och Ledning & Styrelse stricker sig fran
1 till 10, dar 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stricker sig fran 1 till 10, ddr 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AVENSIA AB (AVEN)

GLOBAL ETABLERING VANTAS DRIVA TILLVAXT

Avensia dr en komplett leverantdr av skrdddarsydda
omnikanalldsningar for e-handel, strategisk radgivning
och affarsutveckling. Baserat pa aterkommande intdkter
fran befintliga kunder, en utdkad global ndrvaro for
Storefront Nitro samt konsulttjdnster, estimeras
nettoomséttningen att oka fran 302,9 MSEK éar 2019 till
ca 420,5 MSEK ar 2022 med en EBIT-marginal om
7,9 %. Givet gjorda prognoser och genom en
relativvardering med malmultipel om EV/EBIT 20,0x
pa 2022 ars prognos, motiveras ett nuviarde om 17,1
SEK per aktie i ett Base scenario.

= E-handelsmarknaden forviantas visa stark tillvaxt

Enligt Statista forvéntas den globala e-handeln att dka
totalt 22 % fran ar 2020 och omsitta 2 943,9 mdUSD éar
2022. IT-konsulttjinster pa Avensias fyra storsta
marknader estimeras dven att tillsammans ha en arlig
omsittningstillvixt om 7,7 % mellan &ren 2020-2022.

= Flaggskeppet Storefront Nitro klarar stora
volymer och anviinds av vilkiinda aktorer

Av Avensias intikter ar 2019 kom 85 % fran befintliga
kunder, bland annat NA-KD som under Black Week
omsatte 248 MSEK, samt Lyko som under samma
vecka omsatte 110 MSEK med hjélp av Storefront
Nitro. Langvariga kundrelationer med stora aktorer ar
ett kvitto pd Bolagets kompetens och Storefront Nitros
kapacitet, vilket medfér aterkommande licensintékter
fran befintliga kunder samt bra referenser for Avensia
att utoka sin kundbas pa den globala marknaden.

= Framskjutna investeringar till foljd av Covid-19
kan minska omséttningen pa kort sikt

UTVECKLING

FINANSIELL KALENDER

AKTIEKURS '14,8 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

|10,9 kr \17,1 kr ‘26,4 kr
AVENSIA AB
Senast betalt (2020-10-27) 14,8
Antal Aktier (st.) 36 776 752
Market Cap (MSEK) 542,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -42,2
Enterprise Value (MSEK) 500,3
V.52 prisintervall (SEK) 8,1-16,7
Lista Nasdaq First North

1 manad 19,9 %
3 manader 323%
14r 5.4 %
YTD 1,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2020-09-30)

AS Invest AB 25,8%
Valid Asset Management i Skédne AB 21,7 %
Anders Wehtje 10,1 %
Avanza Pension 3,1%
Alcur Select 2,9%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Niklas Johnsson

Styrelseordforande Per Wargéus

Kvartalsrapport 4 & bokslutskommuniké 2020 2021-02-16

PROGNOS (BASE), MSEK 2020E

I en undersokning gjord av PostNord uppgav 46 % av Nettoomsiittning 302,9 332,9 382,2 420,5
‘Fillfrﬁga.de f“d.retag 1 Sverige. att .de har §kjutit fram Omsittningstillviixt 202%  99%  148%  10%
1r.1vester1r.1.gar inom e-handel t1.11 foljd av COVld—.19... Detta Bruttoresaltat 2552 2789 30,1 3545
riskerar dven att paverka foregdende é&rs forvdarv av
Londonbaserade Insider Trends, di Insider Trends Bruttomarginal 83 837 R
levererar tjinster relaterade till fysisk handel, en EBIT 26,7 108 287 334
marknad dir efterfrigan minskat drastiskt sedan Covid- EBIT-marginal Bres % W% TO%
19 och butiksnedstingningarna i Storbritannien. Pa kort Nettoresultat 18,7 7.8 22,0 25,8
sikt kan detta leda till minskad omséttning och svagare Nettomarginal 6,1% 23% 57% 6.1%
marginaler for Avensia, samtidigt som det forvéntas EPS 0,51 021 0,60 0,70
paskynda digitaliseringen av branscher som historiskt EV/EBIT 19.6 379 143 123
‘lryoedriYil:t fysisk forsdljning, vilket gynnar Avensia péa ROIC 357%  80%  2L1%  245%
ang sikt.
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Avensia dr en komplett leverantor av skraddarsydda omnikanallosningar for e-handel, strategisk
radgivning och affarsutveckling. Baserat pa aterkommande intdkter fran befintliga kunde, en
utdkad global nédrvaro for Storefront Nitro samt konsulttjdnster, estimeras nettoomséttningen att
oka fran 302,9 MSEK ar 2019 till ca 420,5 MSEK ar 2022 med en EBIT-marginal om 7,9 %.
Givet gjorda prognoser och genom en relativvirdering med malmultipel om EV/EBIT 20,0x pa
2022 ars prognoser, motiveras ett nuviarde om 17,1 SEK per aktie i ett Base scenario.

E-handelsmarknaden forvantas visa stark tillvaxt

Enligt Statista forvéntas den globala e-handeln att uppvisa en arlig omséttningstillvixt om
10,5% mellan aren 2020-2022 och omsiitta totalt 2 943,9 mdUSD ar 2022. IT-konsulttjénster pa
Avensias fyra storsta marknader estimeras dven att tillsammans ha en arlig omséttningstillvaxt
om 7,7 % mellan aren 2020-2022.

Nya internationella kontor gor Avensia redo for en 6kad global forsiljning

Under 2019 fick Avensia utokade uppdrag i Tyskland, Storbritannien, Australien, USA och
Kanada. Utover kontoret i London etablerades dven internationella kontor i Cebu, Chicago och
Oslo éren 2018-2019, en geografisk expansion som ger storre mdjligheter for Bolaget att
erbjuda alla typer av konsulttjédnster pa plats samtidigt som Storefront implementeras hos
kunderna.

Flaggskeppet Storefront Nitro klarar stora volymer och anvinds av vilkinda aktorer

Av Avensias intdkter ar 2019 kom 85 % fran befintliga kunder, bland annat NA-KD som under
Black Week omsatte 248 MSEK, samt Lyko som under samma vecka omsatte 110 MSEK med
hjélp av Storefront Nitro. Langvariga kundrelationer med stora aktorer &r ett kvitto pa Bolagets
kompetens och Storefront Nitros kapacitet, vilket medfor aterkommande licensintdkter fran
befintliga kunder samt bra referenser for Avensia att utdka sin kundbas pa den globala
marknaden.

Hogt insiderigande samt diversifierad kompetens ingjuter fortroende

Styrelseordforande Per Wargéus var tidigare VD och koncernchef for Avensia éren 2007-2015
och dger 21,7 % av aktierna tillsammans med Fredrik Ljungbeck, som ocksa &r anstélld inom
koncernen, via bolaget Valid Asset Management i Skane AB. VD Niklas Johnsson var
styrelseledamot aren 2013-2018 och har tidigare erfarenhet fran bland annat Microsoft Sverige,
Hewlett-Packard och Compaq. Avensias CFO fran ar 2020, Anders Wehtje, innehar 10,1 % av
aktierna och styrelseledamot Robin Gustafsson dr genom A5 Invest AB tillsammans med
medgrundarna av Avensia huvudédgare med 25,8 % av aktierna. Tillsammans édger styrelsen och
ledningsgruppen 63,2 % av aktierna, vilket ingjuter fortroende till att skapa fortsatt
aktiedgarvérde.

Motiverat nuvirde om 17,1 kr per aktie i ett Base scenario

I ett Base scenario estimeras Avensia Oka nettoomsittningen till ca 420,5 MSEK och
nettovinsten till 25,8 MSEK é&r 2022 baserat pa aterkommande licensintékter och utdkad global

nérvaro. Givet en EV/EBIT malmultipel om 20,0x pa 2022 ars prognos erhélls ett nuvérde per
aktie om 17,1 SEK.

Légre omsittningstillvixt och marginal forvintas pa kort sikt

I en undersokning gjord av PostNord uppgav 46 % av tillfragade foretag i Sverige att de har
skjutit fram investeringar inom e-handel till foljd av Covid-19. Detta riskerar dven att paverka
foregdende ars forviarv av Londonbaserade Insider Trends, da Insider Trends levererar tjdnster
relaterade till fysisk handel, en marknad dér efterfrigan minskat drastiskt sedan Covid-19 och
butiksnedstingningarna i Storbritannien. Pa kort sikt kan detta leda till minskad omséttning och
svagare marginaler for Avensia, samtidigt som det forvéntas paskynda digitaliseringen av
branscher som historiskt bedrivit fysisk forsiljning, vilket gynnar Avensia pa lang sikt.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Avensia levererar skriddarsydda omnikanallosningar for e-handel, samt strategisk radgivning
och affarsutveckling till foretag verksamma inom badde B2B och B2C. Utdver det egna
ramverket Storefront Nitro och In-Store koncept implementerar Avensia dven 18sningar fran
externa partners sd som Microsoft, Episerver och Klarna och erbjuder helhetslosningar till
foretag som vill optimera sin e-handel och vara marknadsledande inom sin bransch.

proecurator - Coop
NA-KD Filippa K LYKQ

Kjell & Company

Affirs- och intiktsmodell
Avensias huvudsakliga forsdljning sker genom:

*  Ramverket Storefront: Storefront ar ett ramverk for e-handel som hostas i Episerver DXC,
en molnldsning baserad pd Microsoft Azure, vilket ger Avensia aterkommande
licensintdkter. Storefront ar under stdndig utveckling och erbjuder helhetslosningar 4t B2B
samt B2C vars forsdljning krdver hog prestanda som snabbt kan hantera stora volymer.
Typkunder for Storefront dr bland annat de svenska e-handlarna Lyko och NA-KD, samt
norska Coop.

* Konsulttjéinster: Avensia erbjuder konsulttjdnster inom bland annat strategisk radgivning,
projektledning, implementering, marknadsforing, integration och optimering, vilket ger
timbaserade  intdkter. Konsultuppdragen baseras pd  Storefront, men &ven
tredjepartslosningar fran framst Episerver, Microsoft, inRiver och Apptus. Typkunder for
konsulttjénster &r, forutom foretag som dven anvénder Storefront, e-handlare inom bland
annat mode och bygg som vill optimera befintliga system.

Avensia rapporterar inte hur stor del av omséttningen respektive intéktskalla utgor.
Kostnadsdrivare

Avensia visade pa en bruttomarginal om 83 % ar 2019, och estimeras uppna en bruttomarginal
om 83,5 % ar 2022 till foljd av aterkommande licensintékter fran kunder som implementerat
Storefront under tidigare ar, samt 6kad forsiljning till nya kunder. Bolagets storsta kostnadspost
ar personalkostnader, som ar 2019 uppgick till 181,7 MSEK, 60 % av omséttningen. Till ar
2020 forvantas personalkostnaderna uppga till 219,9 MSEK, 66,1% av omséttningen, i takt med
att personalstyrkan utokas for global expansion. Till foljd av detta forvintas EBITDA-
marginalen att minska fran 12,2 % &r 2019 till 6,3 % &r 2020. Ar 2022 estimeras en EBITDA-
marginal om 10,5 % och en personalkostnad om 268,7 MSEK.

Strategisk utsikt

De starka synergierna mellan Storefront och konsulttjédnsterna ligger en grund for langvariga
kundrelationer, vilket &r tydligt d& befintliga kunder ar 2019 utgjorde 85 % av de totala
intdkterna. Forsédljning av Storefront ger hogre EBIT-marginaler &n konsulttjansterna, da
aterkommande licensintdkter inte krdver samma personalstyrka, och for att kunna utoka
marginalerna i framtiden behover Storefront etableras i hdgre grad. Idag &r Storefront ramverk
for svenska e-handlare sasom Filippa K, KICKS samt NA-KD, och under Q2-20 lanserades en
ny version av Storefront som implementerades hos kunder i tre linder. Avensia inledde dven ett
samarbete med mjukvaruplattformen Commercetools for att utéka konkurrenskraften och
bredda sin malgrupp genom att komplettera den befintliga 16sningsportfoljen med Storefront.
Forsdljning av Storefront ger goda mdjligheter till korsforsiljning av konsulttjénster inom bland
annat strategisk radgivning och optimering, vilket forvintas leda till fortsatt tillvixt inom bada
affarssegmenten pa flera marknader.

Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

Avensias huvudmarknader forvintas vixa totalt 15,7 % aren 2020-2022

TYDLIG
TREND Avensias fyra storsta marknader &r 2019 bestod av Sverige med 72 % av omsittningen, Norge
UPPAT FOR med 18 % av omséttningen, Storbritannien med 3,7 % av omséttningen och Tyskland som stod
IT-KONSULT- for 2,8 % av omsittningen. Marknaden for IT-konsulttjénster forvéntas véxa i respektive land,
TJANSTER och estimeras att vara véard totalt 159,0 mdUSD éar 2022 enligt Statista. Detta motsvarar en

Okning om 21,6 mdUSD och totalt 15,7 % fran ar 2020.

IT-konsulttjinster pi Avensias fyra storsta marknader forvintas omsitta 159,0 mdUSD ar 2022.

Omsiittning IT-konsulttjdnster Sverige mNorge  Storbritannien = Tyskland m Totalt
mdUSD 159,0

1440
137,4 :
140 123,7 1304

120
100
80
60
40
20
0

. . 018 2019 2020E 2021E 2022E
Kalla: Statista

STARK Stark tillvixt pa den globala marknaden for e-handel

TIPL}{J ]\)/ﬁi( ! Enligt Statista forvédntas den globala e-handeln att 6ka fran 2 411,6 mdUSD é&r 2020 till 2 943,9

GLOBALA mdUSD ar 2022. Mode forvintas std for den storsta delen av omséttningen, foljt av leksaker,
MARKNADEN elektronik och mobler.

Den globala e-handeln forvintas uppga till 2 943,9 mdUSD éar 2022.

Global e-handel och anvindare

mdUSD Mode = Elektronik  Leksaker = Mobler mTotalt
29439
3000 2 696,0
2500 2411,6
2000 1920,0
1500
5829 8360 6429
1000 ool aiss 664,59 518.2 383030 565.8
500 419,0 270,8 > 325,6 357,3 385,3
0
2019 2020E 2021E 2022E

Kaélla: Statista

Minskade investeringar pa kort sikt, men lingsiktiga mojligheter

I E-barometern for Q1-20 faststidllde PostNord att 58 % av tillfrigade foretag som bedriver e-
handel upplevde tillstindet i sin bransch som svagt, och 46 % uppgav att de skjutit upp
investeringar till f61jd av Covid-19. P4 kort sikt forvintas detta att pdverka marknaden, men den
KORTSIKTIG okande efterfragan pa att handla online kommer att krdva en storre nirvaro online for foretag
PAVERKAN inom flertalet branscher. Detta syntes i Q2-20 da omsittningen for svensk e-handel 6kade med
AV COVID-19 49 %, samtidigt som dagligvaruindexet fran Svensk Dagligvaruhandel visade pa en 6kning om
bland annat 115 % for dagligvaror, 71 % for mobler/heminredning, 69 % for apotekartiklar,
51 % for hemelektronik och 43 % for sport/fritid. Det finns ddrmed stora mojligheter for
Avensia att na ut till foretag inom branscher med stor nirvaro i fysiska butiker, som nu behover

utveckla sin e-handel och ta stérre marknadsandelar.

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

Foljande &r en sammanfattning av gjorda prognoser till ar 2022. Omséttningstillvéxten drivs av
aterkommande licensintékter och utdkad implementering av Storefront, samt forsdljning av
konsulttjénster, vilket estimeras resultera i en nettoomsattning om 420,5 MSEK ar 2022.

Resultatrikning, TSEK 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 250 000 302 934 332 868 382248 420478
Aktiverat arbete for egen 0 3048 1 448 1499 1998
rakning
Ovriga rorelseintikter 519 1513 1663 1909 2100
Totala intéikter 250 519 307 495 335979 385 656 424 576
Handelsvaror -41 434 -52 284 -57 127 -65 574 -70 055
ESTIMERAD Bruttoresultat 209 085 255211 278 852 320 082 354 521
NETTOVINST Bruttomarginal 83,5 % 83 % 83 % 83 % 83,5 %
oM
25,8 MSEK Personalkostnader -148 315 -181 701 -219 942 -241 384 -268 738
AR 2022 Ovriga externa kostnader -33 687 -35 167 -36 647 -38 127 -39 607
Ovriga rérelsekostnader -1343 -872 -1259 -1 446 -1590
EBITDA 25740 37 471 21 004 39 126 44 586
EBITDA-marginal 10,3 % 12,2 % 6,3 % 10,1 % 10,5 %
Avskrivningar -2264 -10 775 -10 167 -10 468 -11 151
EBIT 23 476 26 696 10 836 28 657 33435
EBIT-marginal 9,4 % 8,7 % 3,2% 7,4 % 7,9 %
Finansiella intdkter 0 25 12 19 19
Finansiella kostnader -52 -915 -902 -909 -909
EBT 23 424 25 806 9 946 271767 32545
Skattekostnader -7 021 -7 125 -2129 -5 720 -6 704
Nettovinst 16 403 18 681 7 818 22 047 25 840
Nettomarginal 6,5 % 6,1 % 2,3 % 5,7 % 6,1 %

Nettoomsittningen har 6kat fran 96,6 MSEK ar 2015 till 302,9 MSEK éar 2019.

Omsittningstillvixt ar 2015-2019

s Nettoomsittning EBIT  -------- EBIT-marginal
MSEK
350 12 %
100 302,9 1%
. 10 %
7 N 250,0..-___

250 112% ™ e o, T 8.7 % 9%

9,4 % ? 8 %

200 . 168,1 7%

L 6 %

150 122,1 Sy, s

100 96,6 /,’ 49

% 3%

" 2,4% 0

’ 23,5 26,7 2%

50 . 24 14,0 8,5 1%

0 0%

2015 2016 2017 2018 2019

Kaélla: Avensia

Avensia har en flerarig historik av Ionsamhet, mellan aren 2015-2019 var den éarliga
omsittningstillvixten 33,2 %, samtidigt som den genomsnittliga EBIT-marginalen var 6,8 %.
Utokad implementering av Storefront pa den globala marknaden, dterkommande licensintékter
fran befintliga kunder samt korsforsdljning av konsulttjdnster innan, under och efter

SATSNINGAR driftséttningen av ramverket, forvéntas leda till en arlig omsittningstillvixt om 10,5 % aren

PA 2020-2022. Under Q2-20 inleddes ett samarbete med Commercetools for att komplettera
STOREFRONT befintliga 16sningar, vilket forvintas leda till en 6kad forséljning hos en bredare malgrupp. En
FORVANTAS ny version av Storefront fardigstdlldes dven och driftsattes hos kunder i Norge, Sverige samt
STEV\g?(lEll)l\lJZ(_] Storbritannien samtidigt som nya samarbeten inleddes med kunder i USA och Filippinerna,

vilket tyder pa att de strategiska investeringarna i marknaderna genom fysisk etablering som
gjordes &ren 2018-2019 kommer att leda till en 6kad omsittning. Ar 2022 estimeras en
nettoomsdttning om 420,5 MSEK, en EBIT-marginal om 7,9 % och en nettovinst om
25,8 MSEK.

/\nalyst GI’OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 8
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FINANSIELL PROGNOS

Stabil bruttomarginal till féljd av utokade licensintikter fran Storefront

Avensia dkade bruttomarginalen fran 77,2 % ar 2017 till 83 % ar 2019, och estimeras kunna
uppna en bruttomarginal om 83,5 % ar 2022 baserat pa Analyst Groups antaganden om en
storre del aterkommande licensintikter fran befintliga kunder samt en fortsatt implementering
av Storefront hos nya kunder.

Nettoomsittning om 420,5 MSEK och bruttomarginal om 83,5% ar 2022.

Bruttomarginal
MSEK s Nettoomsittning Handelsvaror ~ -------- Bruttomarginal
BRUTTO- 420.5 o
MARGINAL 40 3822 - ossy O
0,
OM 83,5 % 350 835% 39 8% 3329 g3 83 % €%
AR 2022 250,0
250 80 %
150 78 %
41,4 52,3 57,1 65,6 70,1
50 76 %
-50 2018 2019 2020E 2021E 2022E 74 %

Analyst Group prognos

Rorelsekostnader och EBITDA-marginal

Ovriga externa kostnader och 6vriga rorelsekostnader forvintas inte att 6ka i forhallande till
intékter i jamforelse med foregdende ar, men personalkostnaderna forvéntas oka i bade absoluta
tal och 1 forhallande till Bolagets intdkter da konsulttjinsterna krdver en stor, kompetent
personalstyrka, samtidigt som global expansion av Storefront kraver séljpersonal. Till foljd av
detta forvantas Avensias EBITDA-marginal sjunka till 6,3 % ar 2020, for att sedan uppga till
10,5 % &r 2022.

Personalkostnader forvintas oka till 268,7 MSEK ar 2022 och leda till en EBITDA-marginal om 10,5 %.

Kostnadsutveckling mmmmmm Personal kostnader Ovriga extema kostnader
MSEK o Ovri ga rorelsekostnader  -------- EBITDA-marginal
EBITDA- 0
MARGINAL 0 103% J122% 63 % 10,1 % 125
OM 10,5% 300 et el e P 10,5% 10 %
IR R 8 %
AR 2022 200 — - 6%
1 4%
00 . . 2%
0 0%
2018 2019 2020E 2021E 2022E
Analyst Group prognos
Rorelsekostnader (TSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Personalkostnader -148 315 -181 701 -219 942 -241 384 -268 738
% - av nettoomsdttning 593 % 60 % 66,1 % 63,1 % 63,9 %
Ovriga externa kostnader -33 687 -35167 -36 647 -38 127 -39 607
% - av nettoomsdttning 13,5 % 11,6 % 11% 10 % 94 %
Ovriga rérelsekostnader -1343 -872 -1259 -1 446 -1 590
PERSONAL- % - av nettoomsdittning 05% 03 % 04 % 0,4 % 04 %
KOSTNADER EBITDA 25740 37471 21 004 39126 44 586
VANTAS OKA . . . . . L .
MED TOTALT Avensia har wvalt att inte anvinda sig av korttidspermittering trots rddande
22.2 % marknadsomstandigheter, istdllet har Bolaget fortsatt rekrytera nyckelpersonal i framforallt
AR 20’20_2022 Sverige, Norge samt Filippinerna for att kunna moéta en framtida tillvdxt. Okade investeringar i

personal estimeras resultera i personalkostnader om 219,9 MSEK ar 2020, 241,4 MSEK éar
2021 samt 268,7 MSEK ar 2022.
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Aktien handlas idag till en bakétblickande EV/EBIT-multipel om 24,8x, med ett medelvirde om
EV/EBIT OM

23,5x och medianvdarde om 22,2x (&ren 2017-2020). Aktiens EV/EBIT-multipel har de senaste

248X IDAG tre aren varierat mellan 38,6x (juni 2017) och 11,8x (mars 2020).

Aktien handlas idag under medel- och medianvirde for EV/EBIT.

EV/EBIT Enterprise Value/EBIT =~ -------- Medel e Std. + e Std. -

50

40

30

20

10

0
CECCEEmzEzeeseezzzocaccf00222288RRAESS
F53i41AFBaPesiaeiEFii b siiaginind

Killa: Bloomberg

For en relativvédrdering har fyra bolag med liknande affarsmodeller valts ut for jamforelse. Vart
att papeka ar att det rader vissa skillnader mellan dessa bolag och Avensia, men likvél kan
bolagsgruppen utgora en god bas vid en jamforelse och for att hiarleda en malmultipel.

Bérsviirde Enterprise Omsittning  EBIT-

(MSEK) Value 2019 marginal P/E EV/EBIT ROIC 2019 ROCE 2019
(MSEK)  (MSEK) 2019

.. e 2227 199,3 40,9 neg. neg. neg. neg. neg.

HOGRE EBIT- Lo ¢ ¢ ¢ & iy
MARGINAL Prevas 5937 5819 7964  59% 13,1 8.6 14%  18.8%
OCH B3 Consulting 3949 4981 8395  43% 19.4 12,0 74%  119%
A\ZKKASTN ING Avensia 542,5 500,3 3029 87% 39,9 248  257%  338%

PA KAPITAL
Medel 4385 4499 4929  63% 24,1 15,1 157%  215%
Median 4687 4992 5497 59% 19.4 12,0 14%  18.8%
QLITIUM

Litium specialiserar sig pa e-handel med omnikanallosningen Litium 7, som &r
byggd pa Microsoft MVC och React.

Prevas  Prevas ir et IT-konsultbolag som erbjuder tjénster inom bland annat automation,
industriell IT och underhallssystem.

b:) gggj;)‘lﬁ"g B3 Consulting specialiserar sig pa managementlosningar, digitala 1dsningar och
affarsstrategi for bade foretag och offentlig sektor.

Aktien handlas idag till en EV/EBIT-multipel om 24,8x, vilket dr hogst inom den valda gruppen
och oOver medelvirdet om 15,1x. Avensia har visat pd en hdgre EBIT-marginal &n
konkurrenterna och &ven avkastningen ar 2019, uttryckt i ROIC och ROCE, var hogst inom
gruppen. Avensia forvéntas nd en EBIT-marginal om 7,9 % ar 2022 och avkastningen forvintas
fortsidtta Overstiga nuvarande medel- och medianvirde inom gruppen da den estimerade
nettovinsten 6kar med ca 20,2 MSEK fran ar 2019 till &r 2022, utan krav pa okat kapital.

Bakatblickande malmultipel om EV/EBIT 20,0x pa 2022 ars prognos

MAL-

MULTIPEL Baserat pa Avensias historiska EV/EBIT-multiplar, estimerade omséttningstillvéxt till &r 2022
OM EV/EBIT och jamforelse med konkurrenter motiveras en malmultipel om EV/EBIT 20,0x pa 2022 ars
20,0X PA 2022 prognos. Vid ett estimerat rorelseresultat om 33,4 MSEK é&r 2022 och en diskonteringsrdnta om

ARS 6 % motiveras ett nuvdarde om 17,1 SEK per aktie i ett Base scenario.

PROGNOS

Analyst Group
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BULL & BEAR

26,4 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario paverkas inte Avensia negativt av nuvarande marknadsomstandigheter och en
lyckad forsdljningsstrategi leder till kontinuerliga implementeringar av Storefront som
resulterar i aterkommande licensintdkter efterfoljande &r samt en starkare EBIT-marginal.
Nettoomsittningen estimeras att uppga till 4482 MSEK &r 2022 med en arlig
omsittningstillvaxt om 13,1 % ar 2021-2022, samtidigt som personalkostnaderna estimeras vara
samma som i ett Base scenario, vilket d& uppgar till 60 % av omsittningen ar 2022. Detta
medfor till ar 2022 ett EBIT om 56,3 MSEK, vilket motsvarar en EBIT-marginal om 12,4 %.
Med en mélmultipel om 20,0x pa 2022 é&rs prognos motiveras ett nuvirde om 26,4 SEK per
aktie.

EBIT om 55,1 MSEK ér 2021 i ett Bull scenario.

Finansiell prognos, Bull scenario

MSEK
450
400
350

300 250,0 "

397,7

350,1 124%  129%

_____________ — 10_3_ % 10 %
94% e 8 %
250 8,7 % - ’
200 7.1% %

150

4%
100 56,2 ’
50 235 26,7 25, 2%
0 0%

2018

s Nettoomsittning EBIT  -------- EBIT-marginal

448,2
14 %

(o)

2019 2020E 2021E 2022E

Analyst Group prognos

10,9 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

I ett Bear scenario estimeras en avstannad omséttningstillvéxt i resterande kvartal ar 2020, till
foljd av rdidande marknadsomstdndigheter, att resultera i uteblivna Storefront-investeringar fran
nya kunder pd huvudmarknaderna. Tillfdlliga restriktioner och nedstingningar av butiker i
Storbritannien till foljd av Covid-19 forvintas ocksa paverka forvérvet av Insider Trends, vilket
estimeras leda till en total nettoomséttning om 312,2 MSEK &r 2020 med en arlig
omsittningstillvixt om 9,1 % ar 2020-2022. Personalkostnaderna ar 2020 forvéntas forbli
desamma som i ett Base scenario, vilket i ett Bear scenario leder till en negativ EBIT-marginal
om -2 % och ett forvéntat nettoresultat om -7,1 MSEK. Personalkostnaderna 6kar 1 ldgre takt &n
i ett Base scenario, och uppgér till ca 236 MSEK ar 2022 som konsekvens av lagre tillvixt och
behov av personal, vilket leder till EBIT om 24,4 MSEK och en EBIT-marginal om 6,5 %. En
lagre tillvaxttakt motiverar en malmultipel om 18,0x, som pa 2022 érs prognos ger ett nuvérde
om 10,9 SEK per aktie.

EBIT om 24,4 MSEK ér 2022 i ett Bear scenario.

Finansiell prognos, Bear scenario

MSEK

s Nettoomsittning EBIT  -------- EBIT-marginal

400 9,4 % 8.7 % 3718 10%

350
— 250,0
250
200
150
100

30297 ; 8%

\\\\ et - 6,5 % 6%
T ag% 4%
2%
) 2% 0
50 235 26,7 pas 156 244 0%
0 - 2%

- 50 2018 2019 2020E 2021E 2022E 4%
Analyst Group Prognos
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Niklas Johnsson, VD

VD sedan ar 2018, styrelseledamot i Avensia ar 2013-2018. Tidigare Services Director och
medlem i ledningsgruppen for Microsoft Sverige, VD och grundare av UClarity AB,
Sverigechef samt nordisk sélj- och marknadsdirektér pd Avanade samt flertalet ledande
befattningar i Sverige och internationellt pa Hewlett-Packard och Compagq.

Kopoptioner: 2 000 000

Anders Wehtje, CFO

CFO sedan ar 2020 och styrelseledamot i Avensia ar 2005-2019. Bakgrund fran ledande
positioner pa Continental Seaways GmbH Hamburg (CFO), Estline AB Stockholm (forst CFO,

sedan VD), UPS Stockholm (CFO), McDonald's Stockholm (CFO), Volito AB Malmé (vVD
och CFO) samt Allokton AB Stockholm (VD).

Aktieinnehav: 3 715 000

Per Wargéus, Styrelseordforande

Grundare och VD i dadvarande INXL ar 2000, VD och koncernchef i Avensia ar 2007-2015,
styrelseordforande sedan ar 2015 samt styrelseledamot sedan &r 2007. Styrelseordforande i
Almi Foretagspartner Skane AB, Scientific EdTech AB och C2Amps AB. Styrelseledamot i
DH Solutions AB, Connect Sverige Region Syd och Valid Asset Management i Skane AB.

Aktieinnehav: 4 800 000

Robin Gustafsson, Styrelseledamot

Medgrundare och VD i Avensia ar 2011-2018, koncernchef ar 2015-2018, styrelseledamot ar
2007-2011 samt sedan ar 2018. Styrelseordférande i Svenska Medalj och Finwire Media samt
styrelseledamot i Cool Stuff och Habo Gruppen.

Aktieinnehav: 1 915 935 (inklusive bolag och familj)
Monika Dagberg, Styrelseledamot

E-handelschef Granngarden, styrelseledamot i Elprogram Konsulterande Ingenjorsbyra och
Pink Competitive AB. Styrelseledamot i Avensia sedan ar 2013.

Aktieinnehav: 0

Roland Vejdemo, Styrelseledamot

Styrelseordférande i NetOnNet och styrelseledamot i Nexus Partners. Styrelseledamot i
Avensia sedan ar 2015.

Aktieinnehav: 0
Anna Stig, Styrelseledamot
Nordic Head of E-commerce Dustin AB. Styrelseledamot i Avensia sedan &r 2019.

Aktieinnehav: 0
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Indexpunkter Aktiekurs
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Resultatrikning

Nettoomséttning 168 126 250 000 302 934 89 303 76 544
Aktiverat arbete for egen 1297 0 3048 1450 1192
rakning

Ovriga rorelseintikter 101 519 1513 1234 560
Totala intikter 169 524 250 519 307 495 91 987 78 296
Handelsvaror -38 727 -41 434 -52284 -17 986 -11 451
Bruttoresultat 130 797 209 085 255 211 74 001 66 845
Bruttomarginal 77,2 % 83,5 % 83 % 80,4 % 85,4 %
Personalkostnader -93 747 -148 315 -181 701 -52 502 -56 671
Ovriga externa kostnader -26 463 -33 687 -35 167 -8 654 -6 480
Ovriga rérelsekostnader -534 -1343 -872 -1508 -422
EBITDA 10 053 25 740 37471 11 337 3272
EBITDA-marginal 5,9 % 10,3 % 12,2 % 12,3 % 42 %
Avskrivningar -1509 -2 264 -10 775 -3 133 -3 141
EBIT 8 544 23476 26 696 8204 131
EBIT-marginal 5,0 % 9,4 % 8,7 % 11,1 % 0,2 %
Finansiella intédkter 0 0 25 3 3
Finansiella kostnader -42 -52 915 -261 -190
EBT 8502 23 424 25 806 7 946 -56
Skattekostnader -2 541 -7021 -7125 -1754 617
Nettovinst 5961 16 403 18 681 6192 561
Nettomarginal 3,5% 6,5 % 6,1 % 6,7 % 0,7 %
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Base scenario (TSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 250 000 302934 332868 382248 420478
Aktiverat arbete for egen rikning 0 3048 1448 1499 1998
Ovriga rorelseintikter 519 1513 1663 1909 2100
Totala intiikter 250 519 307 495 335979 385 656 424 576
Handelsvaror -41434 -52284 -57 127 -65 574 -70 055
Bruttoresultat 209 085 255211 278 852 320 082 354 521
Bruttomarginal 83,5 % 83 % 83 % 83 % 83,5 %
Personalkostnader -148 315 -181 701 -219 942 -241 384 -268 738
Ovriga externa kostnader -33 687 -35167 -36 647 -38 127 -39 607
Ovriga rérelsekostnader -1343 -872 -1259 -1446 -1590
EBITDA 25740 37471 21 004 39126 44 586
EBITDA-marginal 10,3 % 12,2 % 6,3 % 10,1 % 10,5 %
Avskrivningar -2 264 -10 775 -10 167 -10 468 -11 151
EBIT 23 476 26 696 10 836 28 657 33435
EBIT-marginal 9,4 % 8,7 % 32% 7,4 % 7,9 %

[Base scenario, n 2021E

EPS 0,45 0,51 0,21 0,60 0,70
EV/EBIT 15,7 19,6 33,1 37,9 12,3
ROIC 40,8 % 25,7 % 8,0 % 21,1 % 24,5 %
Bull scenario (TSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 250 000 302934 350 137 397725 448 228
Aktiverat arbete for egen rikning 0 3048 1448 1499 1998
Ovriga rorelseintikter 519 1513 1749 1986 2239
Totala intéikter 250 519 307 495 353334 401 211 452 465
Handelsvaror -41434 -52 284 -60 078 -68 219 -74 657
Bruttoresultat 209 085 255211 293 256 332992 377 808
Bruttomarginal 83,5 % 83 % 83 % 83 % 83,5 %
Personalkostnader -148 315 -181 701 -219 942 -241 384 -268 738
Ovriga externa kostnader -33 687 -35167 -36 647 -38 127 -39 607
Ovriga rérelsekostnader -1343 -872 -1324 -1504 -1695
EBITDA 25740 37471 35343 51976 67 768
EBITDA-marginal 10,3 % 12,2 % 10 % 13% 15%
Avskrivningar -2 264 -10 775 -10 281 -10 664 -11 504
EBIT 23 476 26 696 25061 41313 56 264
EBIT-marginal 9,4 % 8,7 % 7,1 % 10,3 % 12,4 %
[Bull scenario, nyckeltal 2018 2019 2020E 2021E 2022E
EPS 0,45 0,51 0,52 0,88 1,20
EV/EBIT 15,7 19,6 16,4 9,9 7,3
ROIC 40,8 % 25,7 % 18,2 % 30,2 % 41,1 %
Bear scenario (TSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Nettoomsittning 250 000 302934 312233 326 810 371798
Aktiverat arbete for egen rikning 0 3048 1448 1499 1998
Ovriga rorelseintikter 519 1513 1559 1632 1857
Totala intéikter 250 519 307 495 315241 329 941 311 781
Handelsvaror -41 434 -52 284 -53 601 -56 100 -63 873
Bruttoresultat 209 085 255211 261 640 273 841 311781
Bruttomarginal 83,5 % 83 % 83 % 83 % 83 %
Personalkostnader -148 315 -181 701 -219 942 -208 930 -235 966
Ovriga externa kostnader -33 687 -35167 -36 647 -38 127 39 607
Ovriga rérelsekostnader -1343 -872 -1 181 -1236 -1 406
EBITDA 25740 37471 3870 25547 34 802
EBITDA-marginal 10,3 % 12,2 % 1,2% 7,7 % 9,3 %
Avskrivningar -2 264 -10 775 -10 031 -9 981 -10418
EBIT 23476 26 696 -6 161 15 566 24 383
EBIT-marginal 9,4 % 8,7 % 2% 4,7 % 6,5 %

EPS
EV/EBIT
ROIC

Analyst Group

0,45 0,51 -0,19
15,7 19,6 -66,6
40,8 % 257 % 5.6%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r 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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Avensia AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft
asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en subjektiv bedomning.

Analytikern dger inte aktier 1 bolaget.
Upphovsriitt
Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférandrad form.
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