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BTS Group

Levererar ett rekordkvartal

Krossar marknadens forvintningar

Nettoomsittningen i Q2’21 uppgick till 480 mkr vs vara estimat om 418 mkr. Siffran motsvarar en tillvéxt
rensat for valutaeffekter mot Q2’19 med 11%. Bolaget gor séledes sitt bdsta Q2 i historien. EBITA uppgick till
82 mkr vs vara estimat om 59,3 mkr. Under H1 2021 steg EBITA-marginalen med 2%-enheter jamfort mot
2019 vilket beror pa forbdttrad resursanvindning, trimning av prissdttning samt produktmix.

Upplagt for stark avslutning

BTS hojde sin guidance i rapporten fran att 2021 kommer vara i linje med 2019 tills att det kommer vara
biattre dn 2019. Detta har historiskt inneburit en EBITA tillviaxt >10%. Siffrorna i Q2 samt BTS historik att sla
guidance gor vi hojer EPS-estimaten for 2021 med 14% och 6% 2022-2023. Hojningen 22-23 baserar vi pa att
vi beddmer att en marginalexpansion till f6ljd av 6kad virtuell och digital leverans &r att védnta.

Hojer motiverat virde

Den starka rapporten samt de optimistiska tongéngarna kring framtiden gor att vi hdjer motiverat virde pa
BTS till 450-460 kr fran tidigare 395-405 kr. Vi bedomer att det finns ett antal starka kurstriggers framover.
Dessa inkluderar 1) forvarv 2) en hojning av guidance vilket vi beddmer som sannolikt i samband med Q3-
rapporten, givet bolagets historik. Bolaget handlas nu till en implicit WACC p4 strax under 8%.

Estimaténdring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning
Nu

Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 450.00 - 460.00
EPS, just 21e 8.82 772  14.2% Sales,m 1,464 1,975 2,242 2,545 Current price 444.00
EPS, just 22e 10.48 9.84 6.5% Sales Growth (21.5)%  34.9% 13.5% 13.5% Riskniv& Low
EPS, just 23e 12.25 11.54  6.2% EBITDA, m 155 343 392 445
EBIT, m 64.6 2548 300.8  350.2 Kursutveckling 12 méan
O T EPS, adj 1.96 8.82  10.48  12.25
EPS Growth (74.8)% 349.6%  18.8%  17.0% sm
Q3'21 rapport den 10 november 2021  Equity/Share 36.7 44.4 50.4 57.4 45
Dividend 1.20 4.42 5.25 6.14
EBIT Marginal 4.4%  12.9%  13.4%  13.8% *°
Bolagsfakta (mkr) ROE (%) 53%  19.9%  20.8%  21.3%
250
. ROCE 57%  19.8%  21.4%  22.7%
Antal aktier 19.3m ° ° ° Y e
Market cap 8,577 EV/Sales 5.72x 4.24x 3.73x 3.29x © )
Nettoskuld (206) EV/EBITDA 53.9x  24.4x  21.3x  188x S ©° N D 3 F M oA M I 3 A
EV 8371 EV/EBIT 129.6x  32.9x  27.8x  23.9x
Free Float 68.00% P/E, adj 226.4x  50.4x  42.4x  36.2x -
P/Equit 121x 100 8.8 77x A
Avg. No. of Daily Traded Sh. 5.3(k) quity X X OX X
Reuters/Bloomberg BTSh.sT/BTSB ss  Dividend yield 0.3% 1.0% 1.2% 1A% oo d.engberg@penser.se
FCF yield 3.1% 1.7% 2.5% 2.9%
Net Debt/EBITDA  (1.3)g  (0.9)g (1.1)g (1.2)g
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Sammanfattning

Levererar ett rekordkvartal

Investment Case

BTS utvecklar och forpackar kundens strategi och hjdlper till att implementera denna genom simuleringar
och utbildningar. BTS skiljer sig frdn de stora managementkonsultbyrderna da bolaget dr mer nischat mot att
implementera och genomfora strategier Gt sina kunder.

Bolags profil

BTS dr niringslivets flygsimulator

BTS strategi omfattar interaktivt larande och anvénds for att trdna chefer och hela organisationer pa ett si
konkret och personligt sitt som mojligt. BTS har en bred spinnvidd av simuleringar och genom &aren har
bolaget byggt upp ett stort know-how inom flera branscher och marknader. BTS kan simulera alltifran en
lagkonjunktur till vad som skulle hinda om foretaget skulle tappa en av sina viktigaste kunder. Kunderna kan
med hjélp av BTS metod bland annat lédra sig hur foretaget ska parera och agera vid olika typer av situationer.

Tillvixt med stabila marginaler

Bolaget har som mal att uppna 20% &rlig tillvixt med 15% EBITA-marginal. Dessa mal skall uppnés genom
att vixa bade organiskt och via forvirv. De senaste 10 aren har bolaget genererat i genomsnitt 10% arlig
valutajusterad omsédttnings- och EBITA-tillvixt, dir den organiska tillvixten har statt for merparten. Trots
den starka tillvixten har bolaget lyckats halla en stabil marginal 6ver aren. EBITA-marginalen ar forankrad
over 10%, vilket vi ocksé riknar med framat. Vi beddmer att tillvixten, i kombination med att bolaget trimmar
och effektiviserar, kommer att kompensera for rddande prispress. Kortsiktigt skulle BTS leverera en hogre
l6nsamhet da bolaget historiskt har investerat drygt 3-4% av omséttningen i digitalisering. Dock investerar
bolaget for langsiktig tillviixt, vilket vi beddmer som ritt strategi. Utdver stabil tillvixt och 16nsamhet har
bolaget dven levererat en god utdelningstillvaxt over tid.

Ett bolag, fyra intiktsslag

Bolaget har fyra intiktsomraden: program, kundanpassningar, licenser och évriga intdkter. Program star for
majoriteten av intdkterna med ca 62%. Detta &r dock ingen risk enligt var bedomning da omradet ar deras
signum p& marknaden. Samtidigt dr detta deras dyraste tjinst varfor det ar rimligt att den star for majoriteten
av intdkterna. Intdktsmodellen dr baserad pa en fastprismodell med rorliga komponenter i form av arlig
indexering samt avgifter beroende pa antalet deltagare. Bolagets mest 16nsamma segment &r licenser, som
star for drygt 12% av forsiljningen. Hir ser vi att forviarv kan komma att hoja andelen av totalforsiljning. De
resterande intdktsslagen kundanpassningar och Ovriga intikter star for 26% av nettoomsittningen.

Virdering

Givet den finansiella stabiliteten som rader i bolaget tillsammans med att bolaget over har tid levererat
tvasiffrig tillvixt och marginal bedémer vi att aktien har mer att ge och ar fortsatt langsiktigt vird att &ga.
Var DCF indikerar ett virde i spannet om 450-460 kr. Vi ser ytterligare uppsida vid framtida féorvirv som vi
beddomer som sannolika samt en uppgradering av guidance.
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Bolagsfakta

Storsta aktiedgare Roster Kaptial

Henrik Ekelund 40,6% 18,7%
Stefan af Petersens 9.9% 12,1%
Mordea Fonder 6,7% 9,4%
Swedbank Robur Fonder 6.1% 8,5%
QOvriga 36.8% 51.4%
Ordférande Reinhold Geijer
Werkstallande direktdr Henrik Ekelund
Finansdirektdr Stefan Brown
Investerarkontakt Michael Wallin
Hemsida https:/iwww.bts.com/
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Kvartalet i detalj

Bolaget har visat en tillvixt rensat fran valuta effekter om 64% y/y dir samtliga segment bidragit. Nedan foljer en
kort genomgang av de olika segmenten:
* BTS Nordamerika: Nordamerika har varit det starkaste segmentet under Q2. Omséttningen uppgick till 238
mbkr vilket motsvarar en tillvixt om 40% y/y. EBITA uppgick till 39,6 mkr vilket motsvarar en marginal om
16,6%

* BTS Europa: Omsittningen i Q2 uppgick till 93 mkr vilket motsvarar en tillvixt 52% y/y. EBITA uppgick till
18,9 mkr vilket motsvarar en marginal om 20,3%

* BTS Ovriga marknader: Omsittningen i Q2 uppgick till 119 mkr vilket motsvarar en tillvixt om 54% y/y.
EBITA uppgick till 21,7 mkr vilket motsvarar en EBITA marginal om 18,1%

Noterbart ar att samtliga segment i kvartalet rapporterar en EBITA-marginal 6ver bolagets langsiktiga mal om
15%. Vi beddomer detta vara ett resultat av en hogre marginal inom digital och virtuell leverans samt disciplinerad
prissittning. Den stigande marginalen ar en av orsakerna till att vi beddmer att BTS kommer att kunna hdoja sin
guidance ytterligare en gang i ar.

Vi beddmer att tillviixten i BTS Europa och BTS Ovriga marknader mot det relevanta jimforelsedret 2019 kommer att
accelerera under H2 detta d& dessa marknader inte har kommit lika 1angt i sin &terh@mtning i ekonomin som USA.
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Resultatriakning

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 1243 1598 1865 1464 1975 2242 2545
Rdrelsens kostnader -1092 -1384 -1554 -1309 -1633 -1850 -2099
EBITDA 151 214 31 155 343 392 445
Awvskrivningar -18 -3 -86 -91 -88 -92 -95
Goodwillnedskrivningar
Rérelseresultat (EBIT) 132 183 226 65 255 301 350
Extraordindra Poster 0 1] 1] 1] 1] 0 1]
Justerat Resultat (EBIT) 132 183 226 65 255 301 350
Finansnetto -1 -3 -10 -14 -10 -10 -10
Resultat fore skatt 131 180 216 51 245 291 340
Skatter -33 -54 -66 -16 -5 -89 -104
Minaritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat 98 127 150 35 170 202 237
Nettoresultat (just) 98 127 151 35 170 202 237

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 425 455 536 549 490 430 367
QOvriga immateriella tillgangar 87 72 a2 7 7 75 7
Materiella anlaggningstillgangar 30 39 220 185 178 169 159
Réantebarande anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intressefdretag och andelar 0 1] 1] 1] 1] 0 1]
QOwriga anlaggningstillgdngar 8 15 13 17 17 17 17
Summa anliggningstillgangar 550 581 851 826 760 690 617
Varulager 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 335 512 514 409 514 583 662
Ovriga omséttningstillgangar 141 172 187 134 134 134 134
Likvida medel 200 262 316 591 699 817 947
Summa omsittningstillgangar 676 947 1018 1134 1347 1534 1742
SUMMA TILLGANGAR 1226 1528 1869 1960 2107 2224 2360
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 581 704 840 710 857 974 1109
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Summa Eget Kapital 581 704 840 710 857 974 1109
Langfristiga finansiella skulder 126 103 76 0 0 0 0
Pensionsavsattningar 0 1] 1] 1] 1] 0 1]
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0
Qvriga langfristiga skulder 180 201 288 43 431 431 431
Summa Langfristiga skulder 306 304 364 431 431 431 431
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 0 0
Leverantérsskulder 0 0 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga Kortfristiga skulder 339 520 665 820 820 820 820
Summa kortfristiga skulder 339 520 665 820 820 820 820
Summa Eget Kapital och skulder 1226 1528 1869 1960 2107 2224 2360

Kassaflodesanalys

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
Nettoresultat Rapporterat 98 127 151 35 170 202 237
Icke kassaflddespaverkande poster 1 58 85 65 88 92 95
Faérandringar i rérelsekapital -1 =27 -18 142 -105 -69 -79
Kassafléde fran den operationella verksamheten 98 158 218 242 153 225 253
Investeringar -80 =37 -38 -148 -22 -22 -22
Awyttringar 0 1] 1] 1] 1] 0 1]
Fritt Kassaflode 18 121 180 94 131 203 231
Utdelningar -47 -53 -69 -70 -23 -85 -101
Nyemission/aterkép 101 1] 1] 1] 1] 0 1]
Férvary 0 0 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och dvriga justeringar 0 -18 -63 282 0 0 0
Kassaflode 73 50 48 307 108 "7 130
Icke kassaflidespaverkande poster 0 1]
Nettoskuld (just) -74 -97 -186 -187 -295 -412 -542
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Nyckeltal

Aktiedata

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
EPS, rapporterad 508 6,55 779 1,96 8,82 10,48 12,25
EPS Justerad 5,08 6,55 7,79 1,96 8,82 10,48 12,25
FCFlaktie 0,93 6,27 9,32 489 6,80 10,49 11,97
Utdelning/aktie 2,80 3,60 3,60 1,20 4,42 525 6,14
EKIAktie 30,05 36,45 4347 36,75 44 36 50,42 57,43
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 19,32 18,32 19,32 19,32 19,32 19,32 19,32
Vardering

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
PIE, justerat nmf 65,3 55,0 2182 485 40,9 349
PIEK 14,2 11,7 9.8 11,6 96 85 75
PIFCF 459 4 68,2 45,9 ars 63,0 40,8 357
Direktavkastning 0% 1% 1% 1% 0% 1% 1%
Utdelningsandel, justerad 55% 55% 45% G1% 50% 50% 50%
EViSalés 65 50 4.3 55 41 36 32
EVIEBITDA 532 75 258 516 234 204 18,0
EVIEBIT 99,0 16,1 254 284 10,2 7.5 229

Tillvaxt och marginaler

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Omsattningstillvaxt 12% 29% 17% -22% 35% 14% 14%
EBIT, tillvast 18% 39% 23% -T1% 294% 18% 16%
EPS just, tillvaxt 31% 29% 19% -75% 350% 19% 17%
EBITDA marginal 12% 13% 17% 11% 17% 18% 18%
EBIT marginal 11% 11% 12% 4% 13% 13% 14%
Skattesats 25% 30% 30% 31% 30% 30% 30%
Ldnsamhet

2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
ROE -1% 9% 6% 3% 14% 16% 16%
ROCE 2% 6% 1% 5% 13% 15% 15%
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Kvartalsvis data

Resultatrakning

Q7 Q217 Q317 Qa7 Qs Q218 Q318 Q18 Qe Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221
Nettoomsattning 2740 3316 2688 368,2 2994 4212 3774 4344 3758 4774 4597 5525 3722 3223 347.0 4226 3882 4797
Rorelsekostnader -255.0 2848 2349 -317.0 -276.2 -360.3 -3336 4144 -3314 -390.4 -387.9 4446 3437 2935 310.5 -361.0 -330.9 -383.6
Rorelseresultat (EBITDA) 164 441 316 488 185 62,0 394 %9 401 825 66.4 1025 28 288 36.5 611 511 976
Avskrivningar materiella anlaggningstillgangar A7 1.7 16 35 28 26 23 4.6 47 148 174 -19.0 16,4 16,8 -18,7 -16.8 -16.8 -16,8
Avskrivningar immateriella_anlaggningstillgangar 25 26 23 24 47 49 44 41 43 4.6 54 54 57 6.3 6.3 6.3 63 63
Resultat (EBIT) 147 24 299 45,3 15,7 59,3 3 M2 255 67,8 49,0 83,5 6.4 58 144 38,0 341 745

Poster

Justerat Resultat (EBIT) 14,7 42,4 29,9 45,3 15,7 59,3 A .2 255 67,8 29,0 83,5 6,4 58 144 38,0 341 745
Finansnetto 02 0.2 0.0 05 07 0.8 0.6 45 25 0.8 2.7 32 22 44 23 3.7 42 40
Resultat fore skatt 14,5 22 30,0 448 14,9 58,6 36,5 69,7 23,0 67,0 46,3 80,3 42 14 11 343 299 705
Skatter 5.2 139 98 4.4 44 T4 11 20,8 6.8 19,8 14,0 26,1 13 04 34 107 94 213
Nettoresultat Rapporterat 93 283 201 404 10,5 M2 255 489 16,2 471 32,3 552 3.0 1.0 7.7 235 205 49,2
Tillvixt och marginaler

Qu17 Q7 Q317 Q17 Quig Q218 Q318 Q418 Q19 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Qa2 Q221
Omsattningstillvaxt 22% 18% 1% 9% 9% 29% 40% 34% 26% 12% 22% 12% 1% -32% 25% -24% 4% 49%
EBIT, tillvaxt 60% 3% 1% 5% 7% 40% 24% 51% 62% 14% 2% 17% 5% 91% % -54% 435% 1188%
EBITDA-marginal 6% 13% 12% 13% 6% 15% 10% 15% 1% 17% 14% 18% 4% 5% % 1% 10% 18%
EBIT-marginal 3% 8% 5% 8% 3% 1% % 13% 5% 12% 9% 15% 1% 1% 3% % 6% 13%
Skattesats 36% 33% 33% 10% 29% 30% 30% 30% 30% 30% 30% % 0% 29% 31% 31% % 30%

Erik Penser Bank
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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