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INTRODUKTION Nepa Kursutveckling

Nepa adr ett konsultbolag med fokus pé&  onlinebaserad

.. . . ) i Nepa kursgraf
varumérkesuppfoljning. Detta sker via automatiserad datainsamling, P 5

dataanalys och distribution av insikter och forslag till dtgirder. . 150,00
Nepa ér grundat av Ulrich Boyer I Stockholm 2006, han ér for tillfillet ocksa & 100,00 M}N
VD for bolaget sedan ett kort tag tillbaka. Nepa ar virderat till 604 miljoner £ 5828 .. oA
Kronor och ir listat pd First North. De hade i slutet av 2019 6ver 350 kunder I YRR
. . . . . o
over hela virlden och de har kontor i Stockholm, Helsingfors, Képenhamn, SRSS888Ra&8S
Mumbai, New Dehli och New York.
Nyckeltal

Fran att Nepa gick till bérsen 2016 sa har de inte imponerat pA marknaden. Omsittning: 285 (mks) Vinst: 32,4 (Mko)
Bolaget genomfor nu en fordndringsresa frdn en traditionell
konsultverksamhet mot en SaaS-modell (software as a service) med mél om ettokassas 0037 (mke) ROR
hogre marginaler, stabila intdktstrommar och hogre omséttningstillvéxt. EV/S: 1.8 EV/EBIT: 15.2:

Utdelningsandel: 0% Nettokassa%: 45,4%
BESKRIVNING AV BOLAGET
Nepa delar upp deras intdkter utifran vilka ldsningar, intdktstyp samt vilka Storsta igare Réster %
marknader intdkterna generar pa. Hir kommer en beskrivning om samtliga. Ulrich Boyer 19

Elementa Fonder. 16,4
Losningar
Nepa hjélper kunden med tre omrdden vilket ar optimering av Swedbank Robur 12!
marknadsforing (Marketing optimization, MO). Det hiar omradet star for P-O Westerlund 54

71% av intékterna och innefattar brand health tracking samt marketing mix
modelling. Som namnen antyder s handlar det om att underhalla och
utveckla fOretags varumirken. Detta gér man via unders6kningar mot
konsumenten samt simulering av hur kundens marknadsforing driver
forsdljning. Nésta omrade é&r, forbéttra kundupplevelsen (Customer
experience, CX och Path to Purchase PtP) som star for 13% av intékterna.
Nepa undersoker hir kundens upplevelse, ofta genom att friga, exempelvis
vid ett besok eller vid en retur. Svaren analyseras 1 mjukvaran och bildar en
uppfattning om vilka investeringar som kan bidra till kundndjdhet. Path to
purchase hjilper kunden att se konsumentens vig genom butiken. Sist har
vi Innovation acceleration (IA), 16% av omsittningen. Hér far man hjilp att wSweden  wFinland  wUK = Other (DK, IN,NO, US
faststilla vilka produkter och tjdnster som har potential 1 framtiden for
kunden. Detta sker via ldsningar som undersdker behoven hos kunden, om
det dr kommersiellt gorbart, samt proaktiv  planering av
marknadsforingsmixen innan lansering av den nya produkten eller tjansten.

Alcur Select 52

Sales split by market, Jan-Sep 2021

Dessa tjénster kan bade utforas endast via mjukvaran/plattformen, men man
kan dven tillsdtta konsulter. Ett tydligt exempel dr vid CX, ddr mjukvaran
kan ge dig insikter och forslag till forbattringar. En konsult kan sedan koppla
thop den potentiella CX fordndringar och finansiella utfall, samt analysera
om fordndringen ger samma vérde i praktiken.




Intaktstyp

Intaktsstrommarna bestir av aterkommande intékter
(ARR) i form av en abonnemangsmodell ddr man
signar upp sig pad minst 12 manader, eller av
engangskaraktir (Ad hoc). Det kan dven vara en
kombination av bada dédr vissa &terkommande
kunder vidljer att koéra Ad hoc utdver den
abonnemangsmodellen vid exempelvis vissa
speciella projekt. I q3 2021 var fordelningen av
intdkterna 63% ARR, 37% Ad hoc samt 82% en
kombination av bada. Mélet ar att fler kunder ska ga
fran den traditionella konsultmodellen mot den nya
mjukvaran och dirmed 6kar andelen ARR.

Marknader

De primira marknaderna for Nepa &r Sverige,
Finland och UK samt lite mindre aktivitet 1 ovriga
marknader dir Indien &r en mer framstdende
marknad. En marknad som man har en liten
exponering mot men som visade sig vara svar att ta
marknadsandelar pd dr USA. Det har forklarats med
att man dér signar ldngre abonnemang vilket gor det
svérare att ta marknadsandelar pa kort tid.

Sales split by market, Jan-Sep 2021

= Sweden = Finland = UK Other (DK, IN, NO, US)

Kunder

Trots att Nepa ar ett relativt litet foretag sa har man
avtal med négra av de storsta varumaérkena i vérlden.
Manga kanner kanske igen varumérken som Spotify,
ICA, Gant, Coca-Cola, Carlsberg och Disney vilket
ar ett axplock av Nepas kunder. Se tabellen till hoger
for en mer utforlig kundlista.

acast

AEG

Amazon (Prime)
Anheuser-Busch Inbev
Bain & Company
Bauer Media
BBC

BMW

Boots

Burger King
Carat

Carlsberg

China Unicorn
Citroén
Coca-Cola
Discovery
Disney

Dolby
Electrolux
Ericsson

Fazer

Fiskars

FIVE

fars

Gant
Eckes-Granipi
Godrej

HBO

Hemnet
Hennes & Mauritz
lkea

Kellogg's

Media Markt
MIG

NENT Group
MEC Glabal
Nokia

Orbitz

Paradox

phd

Postnord
Procter & Gamble
Psyonix

RIL

SAS

SBAB

SCA

Schibsted

Sony

Spotify

Starcom
Stonytel

Svenska spel
Synsam

Tata Motors
Tele2

Telenor

Telia

The Independent
The 02

3

Unibet

Unilever
Verdane {ad-hoc)
Viaplay

Virgin Voyages
Viu

Vivo

Willys

Wrigley

Youku
ZenithOptimedia




ANALYS

Mojligheter

Ett kdnnetecken for ett foretag som sdljer mjukvara
ar att man har hoga bruttomarginaler samt att
nettomarginalen véxer snabbt dd forséljningen Okar,
dvs en marginalexpansion. Detta sker da kostnaderna
séllan blir vasentligt mycket storre ndr man adderar
forséljning. Nepa har som mal att langsiktigt ha en
rorelsemarginal (Ebit) som Overstiger 20% vilket jag
tror ar forsiktigt raknat d& det redan &r pa god vég dit.
Innan Overgdngen till en SaaS-modell sd var
marginalen som hogst 2014 dé den lag pa 7,5%. 2021
lag den pa 12% vilket enligt mig bekraftar tesen att
man framgangsrikt ror sig frdn den traditionella
konsultverksamheten till att mer fokusera pa
mjukvara. Marknaden 1 Finland ska vara helt
migrerad till den nya plattformen och enligt Nepas
IR-avdelning s haller den svenska marknaden pa att
migreras for tillfiallet och UK kommer migreras i
slutet av 2022.

Om man tittar pa véirderingen sd kidnns den inte alls
sa farlig. P/E ligger péa 18,6, om man i stillet kikar pa
EV/Ebit vilket manga anser ar lite mer réttvist sd
visar den 15,2. EV stir for enterprise value vilket
betyder att man adderar nettoskulden till borsvéardet.
Eftersom Nepa har en nettokassa sd kommer EV
istdllet bli lagre an borsvirdet. Om man tittar pa Ev/S
sé ligger det pa 1,8. Badde EV/ebit och Ev/S ligger
ganska i linje med den genomsnittliga varderingen pé
stockholmsborsen om inte aningen billigare enligt
min uppfattning. Fragan ar dock om det ska vérderas
till samma multiplar som ett genomsnittligt bolag pa
Stockholmsbdrsen?

SaaS bolag kdnnetecknas av att ha hdga vérderingar
pa grund av potentialen, det kan ofta handla om
varderingar som ar fem ganger hogre dn Nepas. Jag
anser inte att de fortjanar en sddan vérdering men jag
tror att det dr betydligt storre chans att en rimlig
vérdering dr hogre frdn dessa nivaer dn tvért om.

Det ndmns inte vilket mél bolaget har gillande
omsittningstillvixten. Exklusive 2020 som var ett
lite annorlunda &r pa grund av pandemin sd har
tillvixten varit kring 10% de senaste aren och de tva
senaste kvartalen vixt ndrmare 20% enligt borsdata.
Jag ser en rimlig omséttningstillvixt kring 10-15%.
Detta eftersom man lyckats vdxa dessa siffror

tidigare samtidigt som de nu &ven anlitat en
sdljavdelning som inte funnits tidigare. Det 4r desto
svérare for en utomstdende att veta nar investeringen
1 séljteamet borjar béra frukt. Jag kinner att man som
utomstaende har svart att analysera detta och viljer
darmed att rdkna med lite sédkerhetsmarginal.

Avslutningsvis géllande mojligheter sé vill jag sdga
att for att ge extraordindr avkastning &r
omsdttningstillvixt, = marginalexpansion samt

multipelexpansion bra att strdva efter. Nepa har
potential att uppfylla alla dessa kriterier men som
med alla Case finns det dven risker.




RISKER

En risk dr att likviditeten ar véldigt 1ag 1 aktien vilket
kan medfora att aktien kan rora sig kraftigt pa
nyheter, positiv som negativa. Man har diremot sett
att under den nyligen turbulenta tiden s& har aktien
statt emot relativt bra. Detta kan kanske hérledas till
den 14ga varderingen och en stabil aktiefigarbas som
har fortroende 1 caset.

En annan kortsiktig risk kan vara att investeringar i
siljteamet samt andra nddvédndiga investeringar i
plattformen skulle kunna sl& pa marginalen
kortsiktigt.

En annan riskfaktor &r konkurrenter som kan ta
marknadsandelar av Nepa av olika anledningar.
Eftersom Nepas SaaS-modell 4r ganska unik och inte
har Overtygat hela marknaden sé blir det ocksé att
man konkurrerar med mera traditionella akt6rer, som
exempelvis Accenture.

Det finns dven aktorer som ocksé jobbar med SaaS-
16sningar, hir ska man halla ett extra 6ga pa den
brittiska konkurrenten YouGov som jag tycker liknar
Nepa fast ar aningen storre. Hur vet man att
Exmepelvis Yougov inte dr mycket béttre &n nepa
och ta deras kunder? kvalitén i mjukvaran &r svar for
utomstaende att verifiera. Det jag kan sdga ér att VD
Ulrish sdger att kunderna élskar den nya plattformen

Nutid |
EV/Ebit 15,4 15,4 15,4
Borsvarde Tot och per aktie 624 624 624
Nettokassa Tot 89,62 45%

EV 534,38 534,38 534,38
Ebit 34,7 34,7 34,7
Omsattning 285 285 285
Antaganden Baise Medel Bull
omsattningstillvaxt

Ebit marginal

Ev/Ebit

Netokassa

Framtiden 2024
Ebit

EV

Borsvarde

nettokassa
Avkastning 3ar %

150,344551
CAGR % 0,35783203

CAGR % 14,7 35,8 64

och trots att priserna for den nya 16sningen ar hogre
an innan sd har ingen kund sagt nej till migreringen.
Trots att Ulrish visar fortroende for affairsmodellen
sa anser att den storsta risken for aktien &r om nepa
skulle tappa kunder av ndgon anledning.Det blir da
direkt svart att radkna hem caset eftersom de positiva
effekterna av SaaS-16sningen blir det omvinda.

SERVETTKALKYL

Investeraresn Edgar Wachenheim III sdger i sin bok
common stocks and common sense, att om du far en
homerun sé spelar det ingen roll vart pa ldktaren du
triffar. Jag tolkar det som att det viktigaste 1 ett
investeringsbeslut dr inte hur néra din analys dr det
verkliga utfallet, utan jakten pa ett bra bolag och bra
framtida avkstning. Jag kommer ddrmed inte gora en
DFC (diskonterad kassaflodesanalys) eller liknande
som ger mig en exakt riktkurs. Utan via konservativa
antaganden som presenterats under analysens gang ta
fram en potentiell utveckling pd hur nepa skulle
kunna ga de nérmasta tre aren. Mina antagande é&r att
nepa ska handlas till EV/ebit 20 , efter tre ar ha en
Ebit-marginal om 20% och vdxa omsittningen 10%
arligen. Antagendet utgdr ocksé ifran att Nepa har
halverat nettokassan (for enkelhetens skull). Det ger
en uppgang pa 150% pa tre ar eller néstan 36 procent
arligen. Det dr en siffra som &dr over LCMs
langsiktiga mal. Sedan kan man justera dessa
uppskattade siffor om man dr mer optimistik eller
pesimistik men oavsett anser jag att risk/rewarden dr
bra och chansen att bollen hamnar hamnar pé liktare
finns dér. Se figur tabell 2 for servettkalkylen dér
aven ett mer optimistikt och ett pesimistiskt scenario
forekommer. Observera att det negativa scenariot
forfarande innfattar en tillvéxt, &ven om den ar lag.
Jag har alltsa inte ridknat med ett scenario dir
tillvixten &r negativ eftersom jag inte anser det
troligt. Ett sddan scenario hade dock orsakat ett
samre utfall.



I

Niclas Ohman, CPO

P-O Westerlund,
Styrelseledamot/stordgare

Disclaimer

De kop- och sdljmotiveringar som
Lulea Capital Management publicerar
dr varken investeringsrdd eller
rekommendationer. Fére ni genomfor
ett kop respektive sdlj bor ni alltid
genomfora en egen analys och ddrmed
inte handla enbart baserat pd vad
Luled Capital Management
presenterar. Handel med finansiella
instrument dr forknippade med
ekonomisk risk och Luleda Capital
Management friskriver sig helt frdan
ansvar for det resultat som kan bli
foljden.

VD OCH STYRELSE

Jag ska hir snabbt ndmna nagra nyckelpersoner i styrelse och ledning.
Urvalet dr baserat pa tidigare erfarenheter men dven hur investerade de
ar 1 foretaget, vilket skapar incitament att skapa aktiedgarvérde.
Grundare och storsta dgare i Nepa med 1 492 624 aktier och 19% av
rosterna dr Ulrich Boyer. Han har tidigare erfarneheter som
entreprendr och har startat flera framgangsrika foretag innan. Han ar
fore detta styrelse ordférande sedan 2009 men valde att ta dver som
VD nir tidigare VD och stordgare P-O Westerlund valde att sluta pé
egen begiran. P-O fortsétter istillet som styrelseledamot och har ett
innehav péa 426 169 aktier.

En till viktig person anser jag ir Niclas Ohman som &r chief product
officer. Han f6ljer ocksé pilotskolan och har nidstan 200 000 aktier i
bolaget. Jag kan gissa att hans roll innefattar mycket kring kvaliten 1
den nya plattformen vilket ocksa gor honom till en nyckelperson.

SAMMANFATTNING

Nepa ér ett kosultforetag som inriktar sig pa att hjilpa sina kunder med
sin markandsforing. De ar just nu mitt uppe 1 en fordandringsresa dér de
héller pa att dndra sin affdrsmodell fran den klassiska konsultmodellen
till en SaaS-modell. Platformen heter Consumer science platform och
har som mal att oka Nepas rorelsemarginaler, 0Oka
omsattningstillvaxten samt driva mer kunder mot en
prenumerationsmodell. Virderingen ér attraktiv och insiderdgandet r
stort.

Riskerna i1 det hjdr caset dr kortsiktig volatilitiet pd grund av ldg
likviditet 1 aktien. En annan risk dr om den hitills lyckade migreringen
till den nya platformen av nadgon anledning skulle avta.

Om man ser till den data som &r presenterad sé gar det hér caset létt att

rdakna hem och nedsidan ar begrinsad. Nepa passar dven brain 1 LCMs
portfolj ur ett diversifieringsperspektiv.

Lukas Broman



