ERIK PENSER BANK

BTS Group

Annu ett rekordkvartal

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Medel
Riskniva Lag
Kurs 132,50
Hogsta/Ligsta (12M) 154,00/90,75
Antal aktier (m) 18,9
Borsvirde (SEKm) 2471
Nettoskuld (SEKm) -96
Enterprise Value (SEKm) 2376
Reuters/Bloomberg BTSb.ST/BTSB SS
Listning Nasdaq OMX

2017 2018E 2019E 2020E
Forsdljning 1243 1555 1742 1946
EBITDA 151 212 246 278
EBIT 132 164 195 223
Vinst f. skatt 131 163 193 221
EPS, just. 5,20 6,15 7,27 8,33
EK/A 31,15 33,64 36,44 36,44
Utdelning 2,80 3,17 3,61 4,13
V/A Tillv. 31,4 18,4 18,1 14,5
EBIT Marg. 10,7 10,6 11,2 11,5
ROE 17,5 19,0 20,1 20,5
ROCE 28,7 34,4 43,7 44,6
Nettoskuld/EK -0,13 -0,30 -0,39 -0,31
EV/Fsg. 1,34 1,53 1,36 1,22
EV/EBITDA 11,1 11,2 9,6 8,5
EV/EBIT 12,6 14,5 12,2 10,7
P/E, just. 18,0 21,5 18,2 15,9
P/EK 3,00 3,94 3,64 3,64
Direktavk. 3,0 2,4 2,7 3,1

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Viktig hiindelse []

Stark tillvixt 6ver hela linjen

BTS redovisar dnnu ett rekordkvartal med en nettoomséttning pa
SEKm 377,4 (268,8), vilket var drygt 5% bittre dn vantat. Rensat
fér valuta uppgick tillvixten till 30%. EBITA landade pa SEKm
41,6 (31,6), vilket motsvarar en EBITA-marginal pa 11,0% (11,7%),
dir vi hade forvintas oss en EBITA-marginal pd 11,5%. Med en
starkare tillvixt dn vantat, men med ligre marginal kom EBITA in
i linje mot vara forvantningar. Likt de tidigare kvartalen fortsétter
EBITA att vixa snabbare in omsattningen, dir tillvixten y/y
uppgick till 32%. Marginalen tyngs tillfilligt av BTS Nordamerika
(46% av forsdljningen) dar investeringar i coachingverksamheten
har gjorts under kvartalet. Samtliga fyra operativa enheter visar
positiv valutarensad tillvaxt for kvartalet, dir primért BTS Europa
(19% av forsaljningen) uppvisade en justerad tillvaxt pa 70%,
huvudsakligen drivet av bolagets tva senaste forvarv.

Den starka organiska tillvixten bedoms stiga ytterligare

Enligt VD’n ska nistan hélften av bolagets tillvixt utgdras av
forvarvstillviaxt, och resterande organisk tillvixt. Under Q3’18
vaxte BTS med 30% valutarensat. Givet den historiska
omsattningen av forvérven genomfodrda i slutet av 2017, boér den
organiska tillvixten under Q3’18 uppga till mellan 10-15%, vilket
far anses vara imponerande. Samtidigt ndmner ledningen att de
ser indikationer om att den organiska tillvixten tar ytterligare
fart framgent. Givet bolagets starka utveckling under de forsta
nio manaderna bibehaller BTS sin guidance for 2018 och riknar
med att resultatet fore skatt blir véisentligt battre 2018 jamfort
med 2017. Historiskt har detta inneburit en tillvixt pa resultat
fore skatt kring 20%, dar vi rdknar med ett hogre tillvixttal for
2018. BTS fortsitter att leta efter nya forvarv dér bolaget arbetar
aktivt utifrdn en god forvirvspipeline. Givet bolagets finansiella
stillning, ser vi goda mojligheter till f6rvirv under 2019.

Tillfalligt marginaltapp inom BTS Nordamerika

Vi rdknar med att marginaltappet inom BTS Nordamerika &ar
tillfallig och A&tergar i nirtid samtidigt som den organiska
tillvixten beddms bli svagt stigande. Marginalférbittringarna
stabil agera
vardedrivande framgent. Med viss valutamedvind och fortsatt stark
tillvédxt, justerar vi upp forsiljningen med néra 6% i ar. I dvrigt gor vi
inga &ndringar i och endast marginella
forandringar for 2019-2020. Vi kvarstar vid var vy om att potentialen
i aktien dr medelhdg, till en 1ag risk.

vantas fortsitta att oOka i takt och vintas

estimaten for 2018,
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Se sista sidan for disclaimer.



BTS Group — Forsiljning per segment
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

BTS Group — Forsiljning per marknad

Rest of the World;
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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BTS Group — Resultatutveckling, helar BTS Group — Resultatutveckling, kvartal
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BTS Group - Finansiell stillning
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BTS Group - Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 2471
Antal utestaende aktier (m) 18,9
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 10
Fritt handlade aktier 40,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Henrik Ekelund 42,7% 21,2%
Nordea Fonder 10,6% 14,9%
Stefan Af Petersens 10,1% 12,3%
Lannebo 8,0% 11,2%
Others 28,7% 40,3%
Ordférande Reinhold Geijer
Verkstillande direktor Henrik Ekelund
Finansdirektor Stefan Brown
Investerarkontakt Michael Wallin

Telefon / Internet
Nista rapport

+46 8 6997000 / www.bts.com

21 February 2019

Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Erik Penser Bank

Investment case

BTS utvecklar och f6rpackar kundens strategi och hjilper till att
implementera detta genom simuleringar och utbildningar. Deras
simuleringar och tekniska plattformar fOrséker efterlikna
foretagets omgivning och miljé6 pa ett sa realistiskt sédtt som
mdjligt. BTS skiljer sig fran de stora managementkonsultbyrderna
dd BTS &r mer nischade pd att implementera och genomféra
strategier.

BTS &r naringslivets flygsimulator

BTS utvecklar och forpackar kundens strategi och hjdlper att
implementera detta genom simuleringar och utbildningar. Dessa
simuleringar och deras tekniska plattformar forsoker efterlikna foretagets
omgivning och miljd pa ett si realistiskt sitt som mojligt. Det &r ett
interaktivt lirande och anvdnds for att trdna chefer och hela
organisationer pa ett s& konkret och personligt sitt som mojligt. BTS har
en bred spannvidd pa bolagets simuleringar och genom aren har bolaget
byggt upp ett stort know-how inom flera branscher och marknader. BTS
kan simulera alltifrdn en lagkonjunktur till vad som skulle hinda om
foretaget skulle tappa en av sina viktigaste kunder. Kunderna kan med
hjilp av BTS metod bland annat lira sig hur foretaget ska parera och agera
vid olika typer av situationer.

Tillvixt med stabila marginaler

Bolaget har som mal att uppna 20% arlig tillvixt med en 15%-ig EBITA-
marginal. Detta tillvixtmal skall uppnés genom att véxa bade organiskt
och via forvéarv. De senaste 10 och 3 aren har bolaget generat i genomsnitt
11% i arlig valutajusterad tillvixt dér den organiskt tillvixten har statt for
ca 10%. Med aggressivare forvarvsfokus bér malet om en 20%-ig arlig
tillvixt vara uppnaeligt. Trots den starka tillvixten har bolaget lyckats
halla en stabil marginal 6ver aren. EBIT-marginalen dr forankrad éver 10%,
vilket vi ocksd raknar med framat. Vi bedomer att tillvixten, i
kombination med att bolaget trimmar och effektiviserar, kommer att
kompensera for rddande prispress. Bolaget har fyra intiktsomraden;
program, kundanpassningar, licenser och dvriga intékter. Program star for
majoriteten av intikterna pa ca 61%. Detta dr dock ingen risk enligt var
beddmning da detta &r deras signum pad marknaden. Samtidigt ir detta
deras dyraste tjanst varpa det ar rimligt att den star for majoriteten av
intdkterna. Intiktsmodellen dr baserat pa en fastprismodell med rorliga
komponenter i form av &rlig indexering samt avgifter beroende pa antalet
deltagare. Utdver stabil tillvixt och loénsamhet sd har bolaget &aven
levererat en vinst- och utdelningstillvixt 6ver tid. Vinsten har i snitt vuxit
med 6% Over en femarsperiod samtidigt som utdelningen har vuxit 10%
arligen i snitt.

BTS Group - 16 november 2018
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Langsiktigt vard att dga

Givet den finansiella stabiliteten som rader i bolaget tillsammans med att
bolaget over har tid levererat tva-siffrig tillvixt och marginal s& beddmer
vi att aktien har mer att ge och ar langsiktigt vérd att dga. P4 2019 éars
estimat handlas aktien pa EV/EBIT 12x eller P/E 18x vilket far anses vara
attraktivt givet tillvixttakten och lonsamhetsforbittringarna. Vi beddmer
att kurspotentialen i aktien ar medelhdg och till en 1ag risk.

BTS Group — Vara estimatforandringar (SEK)

2018E 2019E 2020E
Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Fordndr.
Forsiljning 1472 1555 5,7% 1692 1742 2,9% 1946 1946 0,0%
EBIT 164 164 0,0% 190 195 2,8% 220 223 1,4%
EPS just. 6,16 6,15 0,0% 7,07 7,27 2,9% 8,21 8,33 1,5%

Source: Erik Penser Bank
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TS Group — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomsittning 698 771 688 781 1044 1108 1243 1555 1742 1946
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor - - - - - - - - - -
Bruttovinst - - - - - - - - - -
Administrationskostnader -490 -496 -454 -596 934 996 -1092 -1362 -1515 -1 689
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -281 -316 -285 -334 -439 -443 -519 -568 -636 -635
Resultat fore avskrivningar 96 105 78 91 121 125 151 212 246 278
Avskrivningar -6 -7 -8 9 -12 -14 -18 -29 -32 -34
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat 89 97 70 82 109 112 132 164 195 223
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -1 -1 -0 1 -0 -1 -1 -1 2 -2
Resultat fore skatt 88 97 70 83 109 112 131 163 193 221
Skatter -31 -33 -22 -27 -37 -37 -33 -47 -56 -64
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 58 64 48 56 73 75 98 116 137 157
Kassaflodesanalys

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Resultat fore avskrivningar 96 105 78 91 121 125 151 212 246 278
Fordndring av rorelsekapital -26 -13 -11 -28 -35 -52 -1 14 -41 -167
Ovriga kassaflodespaverkande poster -13 -24 -11 -10 -17 -12 51 -48 -58 -65
Kassaflode fran 16pande verksamheten 49 60 48 45 58 47 98 178 147 46
Finansiella nettokostnader -1 -1 -0 1 -0 -1 -1 -1 -2 -2
Betald skatt -18 -15 -11 -16 -28 -25 -33 -47 -56 -64
Investeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode 38 58 45 37 50 36 116 179 149 47
Utdelningar -27 -29 -32 -33 -33 -44 -47 -53 -60 -68
Forvirv 9 -12 -16 -21 -19 -13 -15 -4 -4 -4
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Ovriga justeringar 88 84 95 109 114 135 135 200 321 405
Kassaflode 91 101 92 92 112 114 190 322 406 381
Icke kassaflodespaverkande justeringar - - - - - - - - - -
Nettoskuld, rapporterad -84 -94 -109 -114 -127 -126 -74 -195 -279 -255
Balansrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
TILLGANGAR
Goodwill 142 135 143 207 223 272 421 421 421 421
Ovriga immateriella tillgangar 13 15 17 32 31 41 87 62 34 4
Materiella anliggningstillgangar 16 16 14 14 15 22 30 11 9 -30
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 4 8 8 9 10 10 11 11 11 11
Summa anliggningstillgangar 174 174 182 261 279 346 549 505 458 406
Varulager 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kundfordringar 197 158 156 239 277 361 335 404 453 506
Ovriga omsittningstillgaingar 62 91 73 67 116 101 141 122 127 248
Likvida medel 84 95 109 114 140 135 200 321 405 379
Ovriga omsittningstillgangar 343 345 337 420 532 598 676 848 985 1133
SUMMA TILLGANGAR 518 519 519 682 811 944 1226 1353 1442 1539
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 310 327 356 435 483 543 581 644 721 812
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 310 327 356 435 483 543 581 644 721 812
Langfristiga finansiella skulder 0 1 0 0 13 9 126 126 126 124
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 12 220 220 220 220
Summa langfristiga skulder 0 1 0 0 13 21 345 345 345 343
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 18 22 17 22 21 26 26 37 41 41
Skatteskulder 14 16 19 29 37 51 51 63 71 79
Ovriga kortfristiga skulder 175 154 127 196 256 303 263 263 263 263
Kortfristiga skulder 207 191 163 247 315 380 340 364 376 384
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 518 519 519 682 811 944 1266 1353 1442 1539
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank BTS Group - 16 november 2018
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BTS Group — Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Vinst per aktie, rapporterad 3,20 3,53 2,57 3,01 3,89 3,96 5,20 6,15 7,27 8,33
Vinst per aktie, justerad 3,20 3,53 2,57 3,01 3,89 3,96 5,20 6,15 7,27 8,33
Rorelsens kassaflode/aktie 2,73 3,31 2,56 2,40 3,10 2,54 8,08 7,34 7,19 7,19
Fritt kassaflode per aktie 2,12 3,22 2,39 1,99 2,66 1,92 8,12 7,38 7,23 7,23
Utdelning per aktie 1,60 1,75 1,75 1,75 2,35 2,50 2,80 3,17 3,61 4,13
Eget kapital per aktie 17,20 18,08 19,14 23,30 25,91 29,12 31,15 33,64 36,44 36,44
Eget kapital per aktie, ex goodwill 9,30 10,62 11,44 12,20 13,96 14,51 8,43 11,78 15,88 20,66
Substansvirde per aktie 17,20 18,08 19,14 23,30 2591 29,12 31,15 33,64 36,44 36,44
Nettoskuld per aktie -4,65 5,21 -5,84 -6,12 -6,81 -6,77 -10,99 -14,39 -17,15 -17,15
EV per aktie 41,35 56,04 53,16 53,38 70,69 65,23 89,52 122,02 117,54 118,81
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 18,0 18,1 18,6 18,6 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 18,0 18,1 18,6 18,6 18,7 18,7 18,9 18,9 18,9 18,9
Virdering

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
P/E-tal, rapporterat 14,4 17,4 22,9 19,8 19,9 18,2 18,0 21,5 18,2 15,9
P/E-tal, justerat 14,4 17,4 22,9 19,8 19,9 18,2 18,0 21,5 18,2 15,9
Kurs/rorelsens kassaflode 16,8 18,5 23,0 24,8 25,0 28,4 11,6 18,0 18,4 18,4
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie 21,7 19,0 24,6 29,9 29,1 37,6 11,5 18,0 18,3 18,3
Fritt kassaflode/borsvirde 4,6 5,3 4,1 3,3 3,4 2,7 8,7 5,6 5,5 5,5
Direktavkastning 35 2,9 3,0 2,9 3,0 3,5 3,0 2,4 2,7 3,1
Utdelningsandel, justerad 50,0 49,6 68,0 58,2 60,4 63,2 53,8 51,5 49,6 49,6
Kurs/eget kapital 2,67 3,39 3,08 2,55 2,99 2,47 3,00 3,94 3,64 3,64
Kurs/eget kapital, ex goodwill 4,95 5,77 5,16 4,88 5,55 4,96 11,09 11,25 8,34 6,41
Kurs/substansvirde 2,67 3,39 3,08 2,55 2,99 2,47 3,00 3,94 3,64 3,64
EV/omsittning 1,07 1,31 1,44 1,27 1,26 1,10 1,34 1,53 1,36 1,22
EV/EBITDA 7,8 9,7 12,7 10,9 10,9 9,7 11,1 11,2 9,6 8,5
EV/rorelseresultat 8,4 10,4 14,1 12,1 12,0 10,9 12,6 14,5 12,2 10,7
Aktiekurs, arsslut 46,00 61,25 59,00 59,50 77,50 72,00 93,50 132,50 132,50 132,50
Aktiekurs, arshogsta 71,25 61,25 73,00 69,00 82,50 79,75 97,00 154,00 - -
Aktiekurs, arsligsta 41,00 46,50 51,00 45,00 54,50 56,50 71,00 93,80 - -
Aktiekurs, arssnitt 55,33 55,48 60,76 53,72 69,42 67,69 84,29 116,95 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 830 1107 1097 1109 1445 1343 1744 2471 2471 2471
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 746 1012 988 995 1318 1216 1670 2376 2376 2376
Tillvixt och marginaler

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Omsittningstillvixt, arsforindring 0,4 10,4 -10,7 13,5 33,6 6,1 12,2 25,1 12,0 11,8
Rorelseresultat, arsfi dring -3,1 9,2 -28,3 18,0 32,8 2,1 18,5 24,1 18,6 14,4
Vinst per aktie, arsforindring -2,6 10,3 -27,1 16,9 29,3 1,7 31,4 18,4 18,1 14,5
EBITDA marginal 13,7 13,6 11,3 11,7 11,6 11,3 12,1 13,6 14,1 14,3
EBITA marginal 12,8 12,6 10,1 10,5 10,5 10,1 10,7 10,6 11,2 11,5
Rorelsemarginal 12,8 12,6 10,1 10,5 10,5 10,1 10,7 10,6 11,2 11,5
Vinstmarginal, justerad 12,7 12,6 10,1 10,6 10,5 10,1 10,6 10,5 11,1 11,3
Nettomarginal, justerad 8,3 8,3 7,0 7,2 6,9 6,8 7,9 7,5 7,9 8,1
Skattesats 34,6 34,1 31,4 32,3 33,6 33,1 25,3 28,8 28,8 28,8
Lonsamhet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Avkastning pa eget kapital 19,5 20,0 14,0 14,2 15,8 14,6 17,5 19,0 20,1 20,5
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - 16,7 15,7 15,2 16,2 17,4 18,3
Avkastning pa sysselsatt kapital 42,6 42,5 29,1 29,0 32,4 28,9 28,7 34,4 43,7 44,6
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - 35,1 32,4 29,6 30,7 33,6 36,1
Investeringar och kapitaleffektivitet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Investeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investeringar/omsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringar/avskrivningar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varulager/omsittning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kundfordringar/omsittning 28,2 20,6 22,7 30,6 26,5 32,6 27,0 26,0 26,0 26,0
Leverantorsskulder/omsittning 2,6 2,8 2,5 29 2,1 2,4 2,1 2,4 2,4 2,1
Rorelsekapital/omsittning 25,6 17,7 20,2 27,7 24,5 30,2 24,8 23,6 23,6 23,9
Kapitalomsittningshastighet 1,39 1,49 1,33 1,30 1,40 1,26 1,15 1,21 1,25 1,31
Finansiell stillning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoskuld, rapporterad -84 -94 -109 -114 -127 -126 -74 -195 -279 -255
Soliditet 59,9 63,0 68,6 63,7 59,6 57,6 45,8 47,6 50,0 52,7
Skuldséttningsgrad -0,27 -0,29 -0,31 -0,26 -0,26 -0,23 -0,13 -0,30 -0,39 -0,31
Nettoskuld/borsvirde -0,10 -0,09 -0,10 -0,10 -0,09 -0,09 -0,04 -0,08 -0,11 -0,10
Nettoskuld/EBITDA -0,9 -0,9 -1,4 -1,2 -1,0 -1,0 -0,5 -0,9 -1,1 -0,9

Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



BTS Group — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Nettoomsittning 292 224 282 265 336 274 332 269 368 299 427 377
Ovriga intikter - - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -253 -212 -246 -235 -289 -255 -285 -235 -317 -276 -360 -334
Resultat fore avskrivningar 39 12 36 31 47 19 47 34 51 23 67 44
Avskrivningar och amorteringar -3 -3 -3 -3 -4 -9 -8 -6 -8 -12 -12 -11
Rorelseresultat 36 9 33 27 43 15 43 30 45 16 59 37
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -0 -0 -0 0 0 -0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 35 9 32 27 43 14 42 30 45 15 59 37
Resultat fore skatt, justerat 35 9 32 27 43 14 42 30 45 15 59 37
Skatter -12 -3 -11 -9 -15 -5 -14 -10 -4 -4 -17 -11
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 23 6 22 18 28 9 28 20 40 10 41 25
Tillvixt och marginaler

Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Nettoomsittning - 2,6 -0,9 6,7 15,0 22,3 17,6 1,3 9,5 9,3 28,8 40,4
Rorelseresultat - -20,3 -11,9 6,8 20,3 60,4 30,7 10,5 5,5 6,8 39,6 24,0
EBITDA marginal 13,3 53 12,6 11,5 14,1 6,9 14,1 12,6 13,9 7,8 15,7 11,6
Rorelsemarginal 12,2 4,1 11,5 10,2 12,8 5,4 12,8 11,1 12,3 5,2 13,9 9,8
Vinstmarginal, justerad 12,1 3,9 11,5 10,1 12,7 5,3 12,8 11,1 12,2 5,0 13,7 9,7
Skattesats 33,9 35,6 32,6 32,2 34,4 35,7 32,9 32,8 9,7 29,6 29,6 30,3

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

BTS Group — Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde
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BTS Group — EBITDA, 12-méan rullande medelvirde
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BTS Group — Rorelseresultat, 12-méan rullande medelvarde
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BTS Group — Resultat f. skatt, 12-mén rullande medelvirde
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) ldsa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar
inte i forvig ut slutsatser eller omdomen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
uppréttandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsdkran om att framtida hindelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed 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 ir forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdnsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 14g potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%
Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kiinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som 13
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk r att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an
50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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 forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som dr foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i omn@mnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstilldas affdrer. 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 rékning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstélldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som @ven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings
ekonomiska resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten ”"Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

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

Frik 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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