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Know IT Inledande bevakning
Nasdag OMX Small Cap

Flyttar fram positionerna Kop
Risk: Medel

Know IT gar starkt genom krisen
O Hog operationell och finansiell stabilitet ger utrymme att ta marknadsandelar
e Gynnsam positionering vad galler kunder och tjanster begransar risken
0 Offentlig sektor svarar for 30% av forsaljning
Inbrytning pa 6vriga nordiska marknader starker tillvixt- och vinstutsikter
O Forvarv av Endero bidrar till marginaler och vinst fran start
e Virderas med en omotiverad rabatt till 6vriga konsulter
0 Kan mycket val vindas till premie nar konjunkturen vander

Know IT har den senaste tioarsperioden vuxit kraftigt saval organiskt som genom framgangrika férvarv och etablerat
sig som en betydande aktor pa den svenska och nordiska marknaden for IT-tjanster. Vi ser fortsatt goda maojligheter
att ta marknadsandelar pa en fragmenterad marknad.

Med en marginal som etablerat sig pa 10% och 6ver och en begrinsad operativ risk vad géller erbjudande och
kundexponering har koncernen en stark bas att expandera ytterligare fran. Férvarv i Norge och Finland ger
brohuvuden i dessa marknader och stirker ytterligare tillvixtutsikterna. Nyligen férvarvade finska Endero bor, likt
norska Objectnet hiromaret, bidra till marginaler och vinst redan fran start.

En klar sentimentsforbattring hos IT-konsulterna mot slutet av forra aret badar gott vad géller en méjlig
marknadsaterhdmtning under 2010. Risker ser vi framst fran en utdragen svag allmdn konjunktur, 6kad
priskonkurrens fran offshoreaktorer och omstrukturering hos vissa kunder. Detta dr dock faktorer som paverkar
samtliga konsulter och enligt var bedémning Know IT i mindre grad. Mot den bakgrunden &r virderingsrabatten for
Know IT i forhallande till sektorn i 6vrigt omotiverad. Vi bedomer att aktien dr undervirderad med mellan 20 och

40%.

Nyckeltal

Omséattning MSEK VPA, kr P/E EV/EBIT EV/S
2007 982 5,65 10,5 8,3 0,8 Know IT SEK
2008 1308 6,93 2,4 2,8 0,3 80
2009P 1366 6,23 9,8 7,9 0,8 60
2010P 1621 7,71 7,9 5,7 0,6

40 .#

Aktiedata 20
Aktiekurs, kr 61,25 Sektor IT o
Marknadsvarde, MSEK 993 Lista Small Cap B T A W S A A
Antal aktier, milj 16,2 Risk Medel oS oS T T S F S Y S
Nettoskuld(+)/Kassa(-) MSEK 155 Borspost 1 F T TS S
Enterprise Value (EV) MSEK 1149 Nasta rapport 2010-02-04
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Brett erbjudande, lokal narvaro och nordisk expansion

Know IT har de senaste aren vuxit snabbt och ar en IT-konsult som
marknadsandelsmassigt ligger strax under de storsta aktorerna pa den
svenska marknaden som Logica,Tieto, IBM, EDS och EDB. Bolaget har ca
1350 medarbetare pa 28 kontor i Norden. Know IT &r framfoérallt
verksamma inom omradena Verksamhetsutveckling, Systemutveckling och
Systemférvaltning, dar Systemutveckling dominerar med ca 60%. Ett
kdnnetecken ar saledes ett forhallandevis brett erbjudande av tjanster. Ett
annat kdnnetecken ar att koncernen bestar av manga och i de flesta fallen
relativt sma lokala enheter — darav koncerndevisen “Det stora féretaget
med det lilla féretagets sjal”.

Media utbildning
spel; 3%

Energi; 2% _ Ovrigt; 1%

Lakemedel; 4%

Handel och
tjanstefaretag; 9%

Telekomoperatorer
;14%
Telekomindustri;
12%

Know IT omsattning per kundbransch 2008. Killa bolaget.

Know IT har identifierat ett antal tillvixtomraden inom de tjanster som
foretaget erbjuder: Information Management (idag storst), Enterprise
Content Management, Test och kvalitetssakring och Technology
Management. Stravan ar att 6ka andelen I6sningsleveranser och langa

uppdrag.

Verk-
samhets-
utveckling

Systemutveckling System-
~60% forvaltning

~20%

~20%

Schematisk illustration éver Know ITs tjanster och identifierade tillvixtomraden (ljusblatt).
Small Caps uppskattning.
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Marknad och trender
IT-konsultmarknaden i Norden har genomlevt ett par turbulenta ar. Fran att
ha sett fa moln pa himlen fick finanskrisen snabbt genomslag hos kunder

. och omedelbara sparatgarder infordes. Detta ar inte helt Iatt att hantera i
Tubulens och negativ

tillvéixt 2000... personalintensiva konsultféretag och svangremmarna drogs at i snabb takt.

Krisen gjorde att alla offensiva planer lades pa is och fokus kom att handla
om att spara och dverleva samt forbattra den egna positionen gentemot
konkurrenterna. Marknaden i Sverige ar fortsatt valdigt fragmenterad med
nagra fa stora aktérer kombinerat med ett myller av mindre bolag. Logica
som kopte WM-Data, Tieto som fér manga ar sedan kopte Enator samt IBM
ar tre stora aktorer pa en i 6vrigt splittrad och delvis lokal marknad.
Tillsammans har dessa aktorer 25-30 procent av totalmarknaden. Know-IT
haller enligt Smallcap pa att utkristallisera sig som en av de spelare som kan
ta upp kampen om mellansegmentet av kunder och potentiella kunder.

Under andra halvan av 2008 och forsta halvan av 2009 upplevde
marknaden en relativt stark prispress och har menar Smallcap att industrin

...har éindrats till férsiktig till stor del &@r sin egen vérsta fiende. Brister i férmagan att pavisa nyttan av

optimism om tillvéixt. investeringar har gjort att alltmer kommit att handla om pris per levererad
timma. Detta fick foretagen obevekligt lida for sa fort tillgangen 6versteg
efterfragan pa levererade konsulttimmar (tillaggas bor dven att kunskapen
och formagan hos inképarna av tjanster ar bristfallig i manga fall, varfor
man valjer att fokusera pa pris som ar en enkel och tydlig faktor att stirra
sig blind pa).

Forbattringar kan skdnjas

Enligt Konjunkturinstitutets undersdkning har sentimentet hos it-
konsulterna vant upp tydligt, dock fran laga nivaer, efter den dramatiska
forsamringen under slutet av 2008 och bérjan av 2009. Allmant sett upplevs
visibiliteten som lag men en generell bedémning tycks vara att en tydlig
forbattring skett under fjarde kvartalet.

www.smallcap.se
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Konfidensindikatorn, sa
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- Konfidensindikatorn, sa

Konfidensindikator for datakonsultbranschen. Kalla Konjunkturinstitutet.

Botten vad betraffar prispress ar formodligen nadd. Fér den har gangen
kanske vi bor tillagga. Grunden for tillvaxt finns och det pagar en férandring
déar féretag och organisationer successivt lamnar 6ver ansvaret for omradet
och som har kraft att ta del av snabba systemférandringar.

Nar finsk-svenska Tieto nyligen hade kapitalmarknadsdag namndes
outsourcing som en tydlig trend och foretradare for bolaget talade om en
total marknadstillvaxt om 2-3 procent under 2010. Outsourcing innebar
ofta ett langre atagande som ger leverantoren mojlighet att komma in och
utveckla verksamheten och inhamta tillaggsbestallningar. Det ger en
stabilare verksamhet och inverkar dven positivt pa féretagens mojlighet att
fa behalla personalen da en stor andel outsourcingkontrakt och ramavtal
uppfattas som en stabil och trygg miljo att arbeta inom. Enligt Radar group
har fem aktérer (CSC, IBM, Logica, Tieto samt Volvo IT) mer dn 50 procent
av marknaden inom segmentet. Lagkonjunkturen har gjort foretag och
myndigheter mer bendgna att outsourca verksamhet eftersom det ger en
tydligare kostnadskontroll och ger utrymme for fokus pa
karnverksamheten. Har har Know IT och andra mindre och medelstora
aktorer en hel del arbete framfor sig om de vill kapa at sig storre delar av
segmentet.

Som vi kan se av nedanstaende diagram sa var det hardvara och mjukvara
som fick ta den storsta smallen férra aret medan tjanster klarade sig nagot
battre. Radar group forutspar en tillvaxt for tjanstemarknaden pa fyra
procent fér 2010.

www.smallcap.se
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IT-marknadeni Sverige

M Hardvara ™ Mjukvara Tjanster

Hopp om tillvéixt 2010 % 4%

1% 1%

2007 2008 2010

-12%

Kalla: Radar Group

Férutom outsourcing ar en annan tydlig trend att de storre kunderna
foredrar leverantorer som har en god geografisk spridning, i likhet med
bestéllarna sjalva. Ytterligare en trend ar att offentlig sektor fér narvarande
vaxer mer an foretagssektorn. Myndigheter har insett att det finns stora
besparingar i bra system samt att information och service till allmanheten
via IT har blivit ndgot som kravs for att bedriva en effektiv verksamhet.

Trender som inverkar negativt pa konsultmarknaden &r dven det som

Offshoring samt .

, brukar kallas for offshoring, dvs att man lagger ut manga it-tjanster till
omstruktureringar
, , o lander dar I6nekostnaderna ar betydligt lagre an i Sverige, ofta dven med
inverkar negativt pa

tillvéixtférutsittningarna bibehallen kvalitet och innehall.

Utvecklingen inom telekomindustri och bank- och finanssektorerna ar
givetvis av stor betydelse for branschen som helhet da dessa grupper ar
stora inkopare av IT-tjanster. Historiskt har telekom haft en enorm
betydelse for framvéaxten av en livskraftig IT-konsultindustri i Norden, och
det kommer sa att kvarsta under manga ar, dven om beroendet successivt
minskar. Trycket att lansera nya applikationer, sokandet efter nya
affairsmodeller och de korta produktlivscyklerna kan skapa mojligheter for
it-konsulterna, daven om den utpraglade globaliseringen av och prispressen
inom telekomindustrin dr utmaningar. | det sammanhanget ar givetvis Sony
Ericssons forsvagade position ett orosmoment for manga svenska IT-
konsulter. Aven omstruktureringar av annan industri, exempelvis bilindustri
har givetvis effekt pa behovet av konsulter. Vad géller bank- och
finanssektorerna som uppskattningsvis star for ca 20% av totalmarknaden
har osakerheten minskat betydligt jamfort med for ett ar sedan och 6kade
regulatoriska krav i sparen av finanskrisen ar en faktor som sannolikt gynnar
IT-efterfragan.

Néar det kommer till konsolidering ar det férmodligen sa att det beho6vs
aktorer i alla storlekar inom konsultvarlden och att inte speciellt mycket
skulle blir battre om en 6kad konsolidering dgde rum. Det handlar troligen
mer om att bygga nérvaro hos kunder och téankbara kunder, samt att

www.smallcap.se
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identifiera kundernas behov. Har bedomer Smallcap att Know-IT har en fin
positionering och kan vaxa starkt under manga ar aven i en marknad utan
konsolidering.

Begransad effekt fran simre marknad 2009
Know IT forefaller an sa lange ha lyckats hantera lagkonjunkturen

forvanansvart val. Omsattningen 6kade faktiskt under periodentom
september i ar, detta dr dock tack vare férvarvet av Net Result som

genomfordes under andra halvan av 2008. Foér jamforbara enheter har det
Know IT har klarat

lagkonjunkturen bra

varit en viss tillbakagang. Inte desto mindre férefaller Know IT inte ha
upplevt samma volymnedgang som flera av sektorkollegorna. Branschen ar
cyklisk, t ex fordonsindustrins problem har gett avtryck i rakenskaperna i
manga konsulter, och bl. a Semcon har tappat en tredjedel av
omsattningen.

Managementkonsulting och verksamhet inom Affarssystem liksom projekt
relaterade till telekom- och fordonsindustri har drabbats hart medan
outsourcing, sakerhet, lagring och omraden som Enterprise Content
Management utvecklas mer stabilt.

Know ITs exponering mot offentlig sektor pa 30 % ar ungefar dubbelt sa

Exponering mot offentlig stor som den genomsnittlige konsulten vilket bidrar till att férklara att

sektor och outsourcing forsaljningen utvecklats jamforelsevis stabilt. Aven vad géller typen av

verkar stablliserande tjdnster som foretaget erbjuder finns stabiliserande faktorer som att

forvaltningsuppdrag utgor 20% av omsattningen.

Bor vdxa snabbare dan marknaden
Bolaget har offensiva tillvidxtambitioner och malet &r att under perioden

2008-2010 vaxa 15% per ar organiskt (inklusive nyetableringar), dar tillvaxt
fran forvarv kommer utdver detta. Aven om 2008 var starkt férefaller detta
svart att n3, da det innebar att omsattningen inklusive annonserade férvarv
maste fordubblas till 2010 jamfort med startaret 2007. En pataglig
konjunkturforbattring lar saledes kravas under nasta ar for maluppfyllelse.
Det faktum att Know IT under i december genomforde ett storre forvary
och vill 6ka rekryteringstakten tyder emellertid pa att ledningen ser goda
intjaningsmaojligheter trots konjunkturosdkerheten och trots att bolaget i
den senaste delarsrapporten i likhet med andra konsulter var relativt
aterhallsam i sin utblick.

Marknadstillvaxten ligger vasentligt under 15%, de senaste fem aren har
Bra férutsdttningar att ta tillvixten snarare legat kring 5-6%. DA i synnerhet den svenska marknaden
marknadsandelar... fortfarande ar fragmenterad ser vi emellertid att det finns bra méjligheter
att ta marknadsandelar, i forsta hand fran mindre aktorer. Know IT med
under 2,5 % av den svenska marknaden ar enligt var bedomning bra
positionerat att bli en av vinnarna bland annat tack vare sin breda
geografiska narvaro, goda l6nsamhet och kassafléden och da bolaget har

www.smallcap.se
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ett bra anseende som arbetsgivare vilket underlattar rekrytering och
fortsatt tillvaxt. Vi anser att det finns goda skal att anta att Know IT kommer
att vaxa snabbare an marknaden dven kommande ar.

Vad géller tillvaxtutsikterna sa har en viktig ingrediens adderats de senaste
aren genom etableringarna i Norge och Finland. Dessa forvarv medfor
sammantaget att den geografiska “"hemmamarknadens” storlek for Know IT
ungefar fordubblas. Den nordiska marknaden for IT-tjanster uppskattas till
150-160 Mdr SEK (Kalla: EDB).

Nordiska IT-tjanstemarknaden

H Sverige ™ Norge Finland = Danmark

...dven i évriga Norden

Kalla EDB.

Med en relativt sett begransad exponering mot t ex produktutveckling
beddmer vi inte att Know IT tillhér de mest cykliska konsulterna och i ett
scenario dar en snabb konjunkturuppgang skulle realiseras kommer darfor
bolaget sannolikt inte att paverkas kraftigast i ett initialt skede. Vi ser det
dock som troligt att Know IT kommer att forsoka starka sin position inom
tjanster narmare produktutveckling for att flytta fram positionerna infor
néasta konjunkturuppgang.

Hog Ionsamhet med utrymme till forbattringar
Den goda tillvaxten de senaste aren har matchats av en stark

marginalexpansion. Marknaden har givetvis under langa perioder varit i
grunden gynnsam men Know IT har dven utnyttjat detta pa ett effektivt
satt. Marginalerna har ocksa paverkats positivt av framgangsrika forvarv.
Know IT har kdpt flera mindre och medelstora bolag med god I6nsamhet
och undvikit stérre “transformerande” forvarv vilket kan ha underlattat
integrationsarbetet.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Oms tillvaxt % -26,3 -20,7 -9,6 30,1 39 42 29 33
EBITA- marginal -3,7% 2,9% 4,5% 5,8% 8,5% 9,1% 10,3% 11,6%

Know IT tillhér numera toppskiktet bland de noterade konsulterna vad
avser marginaler. En intressant iakttagelse ar att intakter och
personalkostnad per konsult inte heller verkar skilja sig s& mycket at mellan

www.smallcap.se
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den I6nsamhetsmassiga "branschstjarnan” HiQ och Know IT. Skillnaden i
marginaler verkar saledes huvudsakligen besta i att andelen kostnader av
overheadkaraktar ar storre i Know ITs fall. En del av detta borde forklaras av
en hogre lokal ndrvaro da Know IT har 23 kontor i Sverige medan HiQ har

sex.
Lénsamma konsulter, 2008 Know 1T HIQ
men m&nga kontor ger Intakt/anstalld MSEK 1,26 1,16
.. Personalkostnad/anstalld MSEK -0,80 -0,74
hég andel overhead
Rérelsemarginal 10,9% 16,4%

Vi &r medvetna om att en av Know ITs framgangsfaktorer har varit den
lokala etableringen som gett goda relationer med och fortroende hos
manga kunder. Nackdelen &r att en alltfér lokal etablering sannolikt innebér
att vissa kostnader dupliceras. Aven om ledningen snarare framhaller att
den lokala etableringen och mindre enheter ger forbattrat kostnadsfokus sa
tyder jamforelsen med HiQ pa att det mojligen finns besparingar att gora
med att sl ihop vissa kontor till storre enheter. A andra sidan finns det
givetvis en risk att kundrelationer paverkas negativt av sadana 6vningar.
Inget tyder i dagslaget heller pa att nagra storre omstruktureringsatgarder
ar i antagande, snarare verkar fokus ligga pa tillvaxtsatsningar.

Forvarv och framflyttade positioner bor ge snabb vinstuppgang pa en
forbattrad marknad

Vad galler marknaden under innevarande ar finns som sagt signaler att
botten har passerats. Kalendermassigt ar 2010 gynnsamt relativt tidigare ar
(i synnerhet andra kvartalet) och antagligen kommer den svenska ekonomin
att vdxa atminstone mattligt. Branschbedémare forefaller som framgar
ovan rékna med en lag till mattlig ensiffrig tillvaxt.

Sammantaget forefaller en organisk volymtillvaxt pa omkring fem procent
under 2010 realistisk i vara 6gon. Know IT preciserar inte debiteringsgraden
men den uppges foga férvanande ha fallit under 2009, dock forbattrades
den under tredje kvartalet. Aven om Know IT redan har hog
debiteringsgrad i dagslaget sa ar en stabilisering eller viss forbattring under
nasta ar sannolik i takt med att marknaden forbattras nagot.

Till detta kommer forvarvet av finska Endero som adderar ca 10% till

Férvdrv av finska Endero omsattningen och som forefaller vara nagot av ett “mini-Know IT” och har
adderar 10 procent till uppvisat stark tillvaxt de senaste aren. Forvarvet pdminner utifrdn sett en
omsdttningen 2010 del om képet av norska Objectnet hdromaret, en affdr som hittills varit en

framgang. Férhoppningen ar troligen att anvdnda dessa bolag som
brohuvuden i syfte att kopiera Know ITs svenska resa dven i grannldanderna.
Sannolikt dr detta arbete lattare att gora i Norge &n i Finland da den senare
marknaden dr mer koncentrerad med Tieto som dominant medan den
norska marknadsstrukturen ar mer lik den svenska.

www.smallcap.se
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Det talas mycket om prispress i branschen fran storre konsultkopare. |

Know ITs fall har dock effekten hittills inte varit sa betydande. En férklaring

ar en relativt begransad exponering mot telekomindustri, som ur

prissynpunkt ar ett av de varre drabbade segmenten. En stor del av

Viixande andel ramavtal omsattningen (>60%) kommer ocksa via ramavtal vilket kan verka
dampande pa prisrorelser saval nedat som uppat. Outsourcingaffaren, om
an inte dominerande i Know lts verksamhet, forefaller ocksa vara
stabiliserande for marginalen och dr en marknad som gynnats av de 6kade
sparkrav som kommit i bakvattnet av den forsamrade konjunkturen, nagot
som dven Logica rapporterat om. Ett osdkerhetsmoment vad géller
prisbilden ar att prissdankningar kan sla igenom med viss efterslapning i takt
med att stora kontrakt omférhandlas.

Know ITs egen bedomning ar att prispressen generellt sett ar éver for
denna gang. Denna uppfattning verkar dock inte fullt dverensstimma med
synen hos branschen i évrigt, atminstone att ddma av Konjunkturinstitutets
undersokning dar majoriteten fortfarande ar pessimistisk om priserna.
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Forsaljningspriser for Datakonsulter, utfall och férvantningar, andel positiva minus
negativa svar. Killa Konjunkturinstitutet.

Vi har utgatt fran att priserna kommer att halla sig relativt stabila under
2010. Endero har en marginal 6ver koncernsnittet och kommer darfor att
inverka positivt pa marginalen. Vi har ocksa raknat med att hégre volymer
och sannolikt en viss hogre debiteringsgrad paverkar marginalen positivt.

www.smallcap.se
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Omsattning och EBITA-marginal for Know IT 2001-2010. Kéllor: Bolaget, Smallcap
(prognoser avseende 2009 och 2010)

Sammantaget raknar vi med att vinsten var i stort sett oférandrad 2009 for
att vinsttillvaxten (EBIT) sedan kommer uppga till ca 35% under detta ar.
Vid forsta anblick kan det framsta som ett aggressivt antagande, dock ar
detta knappast exceptionellt i ett historiskt perspektiv, den genomsnittliga
vinsttillvaxten sedan 2002 ligger pa knappt 50%.

Kostnadskontroll och stabil efterfragan talar fér ett utmarkt 4 kv.

Know IT lagger fram sin bokslutskommuniké den 4 februari. | samband med
den senaste rapporten bedomde ledningen att bolaget skulle klara den
svara marknadssituationen val under det avslutande kvartalet. Bolaget sag
faktiskt ocksa en hyfsad situation inom flertalet vertikaler med undantag av
telekomindustri och viss verkstadsindustri. Vidare sa VD att man skulle 6ka
takten i rekrytering.

Rapporten for tredje kvartalet var mycket stark givet marknads-
forutsattningarna och i synnerhet vad géller kostnader och marginaler. Som
en av ytterst fa konsulter lyckades Know IT under perioden oka
rorelseresultatet jamfort med féregdende ar. Aven om det blir svart att
matcha en tuff jamforelseperiod 2008 tror vi pa ett liknande scenario under
fijdarde kvartalet. Sammantaget tror vi att omséattning, vinst och marginaler
landade snappet under det rekordstarka fjarde kvartalet 2008 vilket i sa fall
far betraktas som en mycket god prestation.

MSEK 4kv2008 4 kv2009p
Omsattning 377,9 367
% YoY -3,0%
Rorelseresultat EBIT 43,7 41,0
Marginal % 11,6% 11,2%

10
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Know IT har en utdelningspolicy som stipulerar att det kapital som inte
behovs till planerad expansion av verksamheten ska delas ut till
aktiedgarna. Tack vare sina starka kassafloden sa har bolaget historiskt varit
generdst med utdelningar, dven om forvarv hamnat mer i fokus de senaste
aren. Forra aret sanktes utdelningen fran 2,75 till 2,25 SEK men vi tror att
det finns goda forutsattningar for att en héjning kommer att foreslas igen i
samband med bokslutskommunikén. Vi har raknat med en hojning till 2,5
SEK men en "aterstallning” till 2,75 SEK kan absolut inte uteslutas dven om
hansyn ska tas till att antalet aktier har dkat.

Ur ett svenskt aktiedgarperspektiv vore ett split/inlésenforfarande att
foredra framfor traditionell utdelning (i likhet med vad t ex HiQ genomférde
under forra aret). Da Know IT emellertid fatt nya finska stordgare sa ar det
moijligt att inlosenfragan inte ar prioriterad pa kort sikt. Styrelsen har
mandat att aterképa maximalt tio procent av aktierna. Detta har dock dnnu
inte alls utnyttjats, vilket i backspegeln framstar som val konservativt.

Risker

Know-IT bygger mycket av sin tillvdaxt pa mindre och medelstora forvarv
kombinerat med en aktiv rekrytering. Nar Smallcap traffade VD Anders
Nilsson i december 2009 sa uttryckte han en forsiktig optimism om
kommande forvarv och strax innan jul beraftades detta i form av forvarvet
av Endero. Huvuddelen av kdpeskillingen gérs med aktier vilket betyder att
ledningen (och det forvarvade bolagets aktiedgare) anser att aktien ar
tillrackligt attraktivt varderad for att kunna anvandas som valuta.
Forutsattningarna for tillvaxt ar alltsa goda.

Det ar alltid riskfyllt att kopa kunskapsforetag och manga ar de som hamnat
snett och tvingats helt omvardera gjorda forvarv. Smallcap ser dock att

. Know-IT under nuvarande ledning har lyckats val genom aren och var
Nuvarande ledning har

L beddémning ar att bolaget har insikt och ett bra férhallningssatt kring de
lyckats viil historiskt

processer och genomlysningar som foregar ett forvary, likval som kunskap
och erfarenhet av den process som infaller efter forvarvet, dvs
integrationen.

Den finansiella stdllningen hos Know IT dr god med stabilt kassafléde och en
skuldséattning som inte ger upphov till oro. Vid nagot tillfalle har
skuldsattningen varit i hogsta laget till f6ljd av den snabba expansionen,

God finansiell stdllning men dagens kassafléden ger bolaget en god grund att std pa och ger
ger utrymme for vidare mojlighet till fortsatt expansion. | och med forvarvet av Endero far man nu
expansion dven en finansiellt stark stordgare som kan underlatta finansiering av

ytterligare expansion. Vi ser i dagsldaget ingen anledning till oro éver den
finansiella stallningen hos Know IT.

De immateriella anlaggningstillgangarna uppgar efter férvarvet av Endero
till drygt 800 miljoner. Detta 6verstiger eget kapital, men efter avstamning
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med bolaget ser vi inga behov av atgdrder med anledning av detta. Bolagets
struktur kanns solid och pa en direkt fraga om det finns problemomraden
att ta tag i blev svaret nej. Detta kan givetvis dndras men vi upplever att
ledningen har god kontroll 6ver var problem kan uppsta, samt att de har
visat férmaga att agera historiskt (t ex avvecklat olénsam verksamhet i
Ronneby).

Nyrekrytering sker pa bred front och det faktum att Know IT har manga
kontor gor kontaktytorna stérre och underlattar rekrytering. Dartill kommer
en grundmurad féretagskultur och en perception av bolaget som en stabil
mindre/medelstor aktér med kraft och vilja att utmana och véxa. Smallcap
bedomer att Know IT kommer att kunna fortsatta rekrytera i hog takt daven
framover.

Personalomsattningen ar standigt en faktor som har betydelse for
Personalomsidittningen konsultféretagens utveckling. Den varierar oftast i takt med konjunkturen i
Idg under 2009 allménhet och i den senaste kvartalsrapporten fran Know IT beskrevs den
logiskt som lag. Smallcap bedémer att bolaget kan fortsatta att ha en
relativt sett 1ag personalomsatting i takt med att outsourcing och ramavtal
blir en allt viktigare del av verksamheten. Sarskilt i kombination med ovan
beskrivna féretagskultur och positionering pa marknaden (stabil
mindre/medelstor aktér med kraft och vilja att utmana och véaxa).

Agarbild
| och med forvarvet av Endero far Know IT en ny relativt sett stor dgare i

from av Atine Group Oy som efter den riktade nyemissionen om 1,35
Stark “partner” i

expansionen ésterut

miljoner aktier dger drygt 8 procent av Know IT. Vice VD i Atine, Ben Wrede,
kommer ocksa att inga i styrelsen for Know IT. Atine dr en investmentgren
som i sin tur ags av Virala Group som i sin tur ar en del av familjen
Ernrooths foretagssfar (ibland har familjen kallats for Finlands Wallenberg).
Atine tillfor ett starkt natverk i Finland och bor underlatta expansionen
Osterut vasentligt.

AKTIEAGARE Aktier/Roster
Virala/Atine 8,6%
Avanza Pensionsforsakring 5,6%
Fauzia Nordlund 4,8%
Lansforsakringar smabol. Fond 2,5%
Robur Smabolagsfond 2,5%
Clearstream 2,5%
Ovriga 73,5%

Preliminar dgarfordelning efter Enderofdrvarvet, baserad pa agarforteckning per 30
november 2009

| Gvrigt ar dgarbilden relativt splittrad, nagot som i vissa situationer
inverkar negativt pa tillvaxtmajligheterna. Know IT har nu byggt en stabil
organisation och uppnatt en storlek som borde géra bolaget attraktivt for
storre industriella spelare. Det faktum att Know IT klarat krisen pa ett
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overtygande satt starker denna uppfattning dven om vi inte ser ett uppkop
som nara férestaende. Positioneringen och den geografiska spridningen
Oppnar dock upp for att stérre aktorer haller 6gonen pa Know IT.

Omotiverad virderingsrabatt lir inte besta
IT-konsulterna tillhérde en av de sektorer som saldes ned kraftigast under

borsraset. Farhagor att konjunkturnedgangen ska sla lika hart mot

Know IT véirderas med branschen som under IT-/telekomkraschen i borjan av seklet lag sannolikt
rabatt mot sektorn. bakom. Den hdga andelen fasta kostnader i form av personal ar givetvis en
Omotiverat enligt riskfaktor i ett lage med snabbt fallande efterfragan. Branschen forefaller
Smallcap dock betydligt mer mogen nu jamfért med forra lagkonjunkturen med

battre kostnadskontroll och de bolag som 6verlevde krisen levererar i hogre
grad verksamhetskritiska tjanster dn vad som da var fallet. Detta i
kombination med tecken pa att efterfragan har bottnat ger bilden av en lagt
varderad sektor.

Bolag Kurs EV/EBIT 09P EV/S 09P
Know IT 61,25 7,7 0,80
Tieto 16,18 12,0 0,74
HIiQ 32,40 12,4 1,54
Cybercom 27,90 8,8 0,69
Acando 13,80 12,3 0,62
Sigma 4,99 11,3 0,38
Connecta 63,75 10,7 0,91
Genomsnitt ex Know IT 11,2 0,81

Kalla Smallcap.se. EV/EBIT = Vardering av rorelsen i forhallande till rérelseresultat. EV/S =
Vardering av rorelsen i forhallande till omséattningen.

Vi bedémer att Know IT varderas lagt pa relevanta parametrar jamfort med
liknande bolag pa Stockholmsbdrsen i synnerhet i forhallande till vinst. |
relation till omséattningen ligger varderingen ungefar som sektorn i
genomsnitt. Vi anser att detta aterspeglar en alltfér konservativ syn pa
Know IT och en underskattning av bolagets tillvaxtmaojligheter. Mojligen ar
varderingsskillnaderna en f6ljd av att marknaden anar en storre
forbattringspotential i vissa av de andra bolagen och kanske dven en foljd
av en kvardréjande oro for Know ITs balansrakning. | det senare fallet
beddmer vi att oron ar 6verdriven och att de starka kassaflédena kan béara
dagens skuldsattning.

En EBIT-multipel i linje med sektorn motsvarar enligt vara berdkningar en
kurs pa cirka 90 kr (proformajusterat for forvarvet av Endero). Nar
konjunkturvdandningen blir tydlig, och under forutsattning att vi inte ser
nagon pataglig forsvagning av Know ITs marknadsposition och I6nsamhet,
tror vi att det finns goda chanser att Know IT kommer att belénas med en
vardering i den hogre delen av spektrat. Detta som ett kvitto pa att bolaget
forstarkt sitt fortroende genom att hantera lagkonjunkturen sa pass val.

Vi har ocksa anvdnt en viarderingsansats utifran diskonterade
prognostiserade kassafloden. En sadan modell blir givetvis kanslig for de
mer eller mindre valgrundade antaganden som anvandaren gor. Med de, i
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vara ogon, fullt rimliga antaganden som redovisas i tabellen ovan beraknar
vi ett motiverat varde till drygt 90 kr. Med en riskfri ranta som ligger en
procentenhet hogre an idag sjunker det motiverade vardet till ca 85 kr.
Hojer vi dessutom riskpremien med en procentenhet till 5,5% sjunker
vardet ytterligare till ca 75 kr.

KASSAFLODESPROGNOSER (MSEK)
| Bas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Omsaéttningstillvaxt 3,98% 19,12% 7,50% 7,50% 7,50% 6,60% 5,70% 4,80% 3,90% 3,00%
Intakter 1308| 1360 1620 1742 1872 2013 2145| 2268| 2376 2469 2543
EBIT 142 135 179 210 191 201 206 209 209 207 203
Marginal 10,9%) 9,9%)| 11,1%) 12, 1% 10,2%) 10,0%)} 9,6%) 9,2%)| 8,8%) 8,4%)| 8,0%)|
EBIT (1-t) 102 97, 129 152 137 145 148| 150 151 149 146
+ avskrivninga| 19 20 22 24 25 Z;I 29 31 32 33 34
- _investeringal 4] 4] 5 5 5 6 20| 34] 48| 63 77|
- Forandr. rorg -20 o] o] o] o] o] o] o] o] o] o]
= FCFF 137 113 147 170| 157 166 157 147| 134 120 104
Slutvéarde 1 453

DCF-viardering

Riskpremie 4,50% Tillvaxt prognosperiod 7,3% Féretagsvarde MSEK 1708
Betavarde 1,50 Langsiktig tillvaxt 3% + rérelsefrsmmande tillgdngar t 32
Riskfri ranta 3,40% LaDngsikt\g ROIC 8,51% - ranteb3rande skulder MSEK 243
Foretagsran’ 3,60% NPV Prognosperiod MSt 883 Aktieagarvarde MSEK 1497
WACC 8,51% NPV Stabil period MSEK 825 Aktiedgarvdrde per aktie SEW 92,30

Vara varderingsansatser pekar saledes sammantaget pa att Know IT-aktien
ar tydligt undervarderad med en potential pa mellan 20 och 40 procent
beroende pa grad av konservatism i antagandena.

Slutsats
Know IT har de senaste aren tydligt starkt sin position pa den svenska IT-

tjanstemarknaden. Som framgar ovan bedémer vi att bolaget utifran flera
aspekter ar i en bra position for fortsatt I[6nsam tillvaxt.

Véarderingen ar attraktiv bade utifran en kassaflodesvardering baserad pa
rimliga antaganden om framtida tillvaxt och Idnsamhet och dven relativt
andra IT-konsulter. Aktien har haft en god utveckling men trenden bor
kunna strackas ut ytterligare da forhallandet mellan potential och risk
fortfarande ar gynnsamt enligt var bedomning. Vi ser en potential for
kursen att stiga till mellan 75 och 90 kr.

Vi ser ett flertal kurskatalysatorer. Vi tror att efterfragan pa IT-tjanster
generellt kommer att forbattras under 2010 vilket kommer att ge ett battre
resursutnyttjande. Ett tecken pa det ar ett tydligt uppsving i sentimentet
hos IT-konsulterna under senhésten. Under 2009 har fokus legat pa
outsourcingtjanster men ett uppdamt behov av strategiska IT-satsningar
som lades pa is i samband med finanskrisen kommer sannolikt ocksa att
bidra till en successiv marknadsforbattring sa smaningom. Mer specifikt for
Know IT tror vi att bolagets rapport for fjarde kvartalet kommer att bli annu
ett styrkebesked med goda chanser att uppskattas av aktiemarknaden.
Under innevarande ar bor dessutom rekrytering, hogre debiteringsgrad och
Endero-forvarvet bidra patagligt positivt till tillvaxt i omsattning och vinst.
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2010 och i synnerhet andra kvartalet ar gynnsamt for IT-konsulterna vad
galler tillgdngliga dagar. Vi raknar med att styrelsen foreslar en hojd
utdelning i samband med bokslutskommunikén vilket i sa fall dven det vore
en positiv signal.

IT-konsultbranschen &r liksom manga kundgrupper konjunkturkanslig och i
ett riskhanseende ar Know ITs breda kundbas darfér en fordel.
Prisutvecklingen ar kanske den storsta osdkerhetsfaktorn da den snabbt
forsamrade konjunkturen under forra aret kan ha skapat forvantningar om
prisnedgangar hos manga kunder infor kommande upphandlingar. Fortsatt
god efterfragan fran offentlig sektor (manga stora upphandlingar av
ramavtal har t ex sammanfallit tidsmassigt) kan dock i gengéld mildra
prispressen nagot.
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RESULTATRAKNING (MSEK) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Nettoomsattning 982 1 308 1 366 1621 1783
Forandring r 29% 33% 4% 0% 10%

Ovriga rorelseintakter

Rorelsens kostnader -874 -1 148 -1 206 -1 414 -1 545

Bruttoresultat 109 161 159 207 238
Avskrivningar -10 -18 -25 -28 -28
Rorelseresultat 99 142 135 179 210
Réntenetto 1 -8 -6 -6 -2

Ovriga finansposter
Intressebolag
Minoritetsintresse

Resultat fére skatt [ 100 134 129 174 209]
Forandring r 47% 34% -4% 35% 20%

Extraordinara poster

Full skatt -28 -37 -36 -49 -58
Redovisat resultat efter skat 72 97 93 125 150
Vara justeringar efter skatt

Justerat resultat efter skatt 72 97 93 125 150

Rdrelsemarginal r 10,0% 10,9% 9,9% 11,1% 11,8%

r

Fullskattesats 28% 28% 28% 28% 28%
Réntabilitet justerat eget kapital 30% 28% 21% 23% 22%
Réantabilitet sysselsatt kapital 27% 24% 17% 23% 26%
KASSAFLODE (MSEK) 2007 20087 2009P 2010P 2011P
Kassaflode fore forandring i
rorelsekapital och investeringar 110 115 117 153 178
Minskning/6kning i rorelsekapital 13 21 5 32 20
Kassaflode fore investeringar 123 136 123 185 198
Investeringar i maskiner, fast. i -177 -218 -75 -110 -30
Ovriga investeringar, netto 1
Kassaflode efter investeringar [ -54 -80 48 75 168|
Utdelning -28 -34 -31 -37 -45
Nyemission 75
Forandring i nettoskuld -83 -114 16 112 124
Sjalvfinansieringsgrad 69% 63% 164% 168% 661%
Investeringar/Fakturering 18,0% 16,6% 5,5% 6,8% 1,7%
Investeringar/Avskrivningar 2496% 2366% 781% 982% 268%
BALANSRAKNING (MSEK) 2007 2008 " 2009P 2010P 2011P
Likvida medel 109 115 115 115 115
Ej rantebarande omsattningstillgdngar 265 284 296 351 387
Varulager
Goodwill 412 743 728 786 769
Ovriga anlaggningstillgdngar 29 32 98 121 140
Summa tillg&ngar [ 815 1173, 1236 1373 1 410]|
Ej ranteb&arande skulder 340 447 465 552 607
Rantebarande skulder 143 270 254 141 18
Konvertibla forlagslan
Minoritetsandel 28 10 10 10 10
Eget kapital 305 447 508 671 777
Summa skulder & eget kapital [ 815 1173, 1236 1373 1 411]
Varulager/Fakturering r
Rorelsekapital/Fakturering -1% -3% -3% -3% -3%
Réntebarande nettoskuld 34 155 139 26 -97
Nettoskuldsattningsgrad 12% 37% 29% 4% -13%
Soliditet 37% 36% 39% 46% 52%
16
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PER AKTIE (SEK) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Arsslutkurs 59,50 16,40 63,25 63,25 63,25
Forandring r 6% 2% 286%
Borsvarde (MSEK) 758 229 941 1026 1026
Genomsnittligt antal aktier (miljoner) 12,74 13,98 14,87 16,22 16,22
VPA (full skatt) 5,65 6,93 6,23 7,71 9,26
Férandring r 55% 23% 0% 24% 20%
P/E-tal (full skatt) " 10,5 2,4 10,2 8,2 6,8
P/S-tal " 0,77 0,18 0,69 0,63 0,58
EBIT-multipel " 8,3 2,8 8,1 5,9 4,5
Kassaflode per aktie e inv r -4,42 -5,74 3,21 4,60 10,37
Kurs/Kassaflode e inv. r -13,5 -2,9 19,7 13,8 6,1
JEK 21,3 29,7 31,7 38,6 44,9
Férandring r 26% 40% % 22% B%
Réantabilitet JEK r 30% 28% 21% 23% 22%
Kurs/JEK % r 280% 55% 200% 164% 141%
Substansvarde 4 21 30 32 39 45
Kurs/Substans r 280% 55% 200% 164% 141%
Utdelning 2,75 2,25 2,50 2,75 3,00
Forandring r % -18% 16 % 9%
Direktavkastning % r 4,6%" 13,7% 4,0% 4,3% 4,7%
Utdelning/VPA r 49% 32% 40% 36% 32%
Utdelning/JEK r 12,9% 7,6% 7,9% 7.1% 6,7%
17

www.smallcap.se



sSmaLwcar se

Ansvarsbegransning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Smallcap.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Smallcap.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktér som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna &r att sakerstalla Smallcap.se:s stéllning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-uppdragsbevakning, uppdragsbevakningen ar en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids
via Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras I6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allmén information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller silja
aktier. Smallcap.se tar inte hdnsyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller anndra
kundspecifika behov. Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfér endast beakta Smallcap.se som en av flera kéllor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se férsoker sdkerstalla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga. Vidare maste lasare vara inférstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvédndas,
distribueras eller publiceras.



