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BTS Group

Less conversation, more action

Marknadsledare i fragmenterad marknad

BTS utvecklar och levererar program for forandringsarbete och ledarskap foér storbolag. BTS jobbar med en
majoritet av de storsta globala bolagen och har en hog andel aterkommande kunder. Under 2022 kom ca 80% av
intakterna fran historiska kunder. Bolaget har historiskt visat starka nyckeltal fér bl.a. personalndjdhet, vilket vi
anser vara en starkt bidragande faktor for att bibehalla en marknadsledande position och en hog tillvéxt. Historiskt
har BTS kombinerat en stark organisk tillvaxt med att genomféra mindre forvarv for att komplettera erbjudandet
med nya tjanster eller sla sig in pa en ny geografisk marknad.

Lag volatilitet i avkastning pa eget kapital

BTS har sedan borsnoteringen 2001 vuxit med i snitt 13% arligen. EBITA-resultatet har under samma period vuxit
med 16% arligen. Detta ska stdllas mot att managementkonsultindustrin som historiskt har vuxit med 5-8%.
Jamfors BTS med liknande bolag bade i Norden och internationellt visar man en hégre avkastning pa eget kapital
med en vasentligt ldgre volatilitet, vilket vi anser motiverar en premievardering.

Vi ser potential fran dagens kursnivaer

Vi gor en marginell justering av vart motiverade varde fran 400-410 kr till 370-380 kr. Justeringen ar en féljd av att
vi hojer vart riskpremium marginellt i var DCF for att reflektera en volatil makromiljé. Vi bedémer att bolaget
kommer att fortsatta leverera en tillvaxt hégre d4n marknaden samtidigt som volatiliteten i avkastning pa eget
kapital kommer vara fortsatt lag, vilket motiverar en premievardering mot liknande tjanstebolag pa
Stockholmsborsen.
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Investment case

BTS ar marknadsledande inom simulering och implementering av foretagsstrategier. Bolaget har sedan borsnoteringen 2001
vuxit omséattningen valutajusterat med ca 13% per ar och EBITA med 16% per ar. Detta ar betydligt hogre an marknaden fér
management consulting som har vaxt 6-8% under samma period. Vi bedomer att detta gar att forklara med framst tre
aspekter 1) Genom aren har man byggt upp en imponerande lojal kundbas dar ca 80% av intdkterna i dagslaget kommer
fran tidigare kunder. Detta har lett till att bolaget har lyckats vaxa och bibehalla I6nsamhet under turbulenta ekonomiska
tider, vilket sarskiljer bolaget fran andra konsultbolag pa borsen. 2) Man har lyckats komplettera verksamheten med forvarv
3) Historiskt har man visat mycket hog personalnéjdhet — en foljd av en entreprendriell, resultatinriktad och starkt kultur
som leder till engagemang - en nyckel for att bibehalla en hog tillvaxt.

Bolagsprofil

BTS ar en konsult inom strategiimplementering som sedan bolaget bérsnoterades 2001 haft en imponerande utveckling av
bade omsattning och vinst. Bolagets huvudsakliga produkt ar utbildningsprogram (63% av omsattningen 2022). | dessa
program simuleras strategi och beslutsfattande for stora delar av organisationen. Ett exempel ar ett program med en kund
inom mjukvaruindustrin som genomférdes under Q4’22, dar 30000 sédljare deltog i ett simuleringsprogram. Under
pandemin lyckades bolaget stdlla om sin leverans fran vara fokuserad pa fysisk leverans till att leverera sina tjanster virtuellt
och digitalt, vilket visar pa en stark kultur och att bolaget har mgjlighet att stidlla om. Utdver att ha levererarat en hog
organisk tillvaxt har BTS visat prov pa att genomfora férandring.

BTS har under de senaste tio aren haft en ROE pa i snitt 17%, vilket ar bland de hogsta av de konsultbolag pa
Stockholmsbdrsen som vi har tittat pa. Utdver att ha en av de hogsta avkastningarna pa eget kapital bland de bolag vi har
med i vart urval har man den lagsta volatiliteten i ROE, vilket vi bedémer motiverar en premie mot andra svenska
konsultbolag. Vi bedémer att den laga volatiliteten i avkastning pa eget kapital gar att harréra till att bolagets tjanster
efterfragas i de flesta ekonomiska klimat samt att bolaget forlitar sig pa aterkommande kunder som i kristider investerar i
simuleringar och strategiimplementation for att utveckla nya strategier.

BTS ar ett globalt bolag med ca 1200 anstéllda. Bolagets framsta marknad &r Nordamerika som stod for ca 50% av
omsattningen under 2022. Europa stod fér 18% av omsattningen. Ovriga marknader stod fér 26% av omséttningen. Den
globala néarvaron ar en foljd av de mindre forvarv som BTS genomfért under aren fér sin borsnotering. Vi bedémer att
bolagets geografiska spridning ocksa bidrar till den laga volatiliteten i omsattning och vinst.

Vardering
Givet de stabila kassaflédena i BTS har vi valt att anvdnda oss av en DCF-vardering for att vardera aktien. Var DCF ger ett

varde om 370-380 kr dar vi i dagslaget ser ett starkt stod i kursen, givet en vdaxande utdelning. Vi bedomer att den framsta
kurstriggern framoéver ar nya, mindre forvarv som starker den organiska tillvaxten.
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Bolagsbeskrivning

BTS ar ett globalt konsultbolag med vision att implementera strategiska beslut genom bl.a. simulering och utbildningar. Till
skillnad fran traditionella managementkonsulter likt BCG och McKinsey omfattar bolagets program storre delar av kunders
personal. | dagslaget har man ca 1 200 anstalla och 36 kontor globalt. Bolagets storsta segment ar Nordamerika som under
2022 stod for ca 50% av omsdttningen. Nast storsta segment ar ovriga marknader likt APAC som stod for 26% av
omsattningen och Europa som stod for 18% av omsattningen.

En global narvaro... ...over samtliga industrier

BTS's offices around the world
TR Phermacautials & botach

+ Bank of America « Abbott + Microsoft
« Bank of China » Astra Zeneca + Salesforce.com
« ING = Novartis * SAP
s
« Ericsson « Atlas Copco
+ T-Mobile « Schindler
- Verizon » Tetra Pak
Energy Oth
+ Chevron + Coco-Cola « FedEx
« Iberdrola + Mondelez * Nike
+ Repsol + Unilever * Vale
Kdélla: BTS Kélla: BTS

Stabil tillvaxt... ...och ldnsamhet historiskt
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Bolaget ar agnostiska nar det géller val av industri och har saledes varldsledande klienter i samtliga industrier man ar aktiva
inom. Under 2021 var den stdrsta industrin IT/Tech som stod fér ca 20% av omsattningen, nést storst var
lakemedelsindustrin som stod for ca 18% av omsattningen. Genom att ha ledande klienter inom samtliga industrier har BTS
historiskt haft moéjligheten att parera olika cykler mellan industrier.

BTS delar in sina intdkter i tre huvudsakliga kategorier

e Programs (64% av omsattningen 2022): Detta segment ar BTS huvudsakliga erbjudande. De program som BTS erbjuder
ar att simuleringar och utbildningar forbredds for implementering av en specifik strategi. Vi bedomer att efterfragan pa
program ar relativt oberoende av konjunktur da bolag har ett standigt behov av att utvdrdera och exekvera strategier.

e Development (23% av omséattningen 2022): Detta segment innebdr att BTS utvecklar ramverk for att implementera en
ny strategi.

e Licences (12% av omsattningen 2022): BTS utlicenserar har delar av sin IP at kunder. Segmentet har en hog marginal
och BTS har for avsikt att 6ka intdkterna fran detta segment framover.
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BTS har intakter genom hela kundresan

Programs

Development Licenses

BTS implementerar de
utvecklade programmen hos
slutkund
(1 &r)

Material som kan anvéndas
|6pande av kund efter program
(6 manader)

Program utvecklas &t kund
(1-3 ménader)
Stor del av kostnader tas

Intékter till BTS Intékter till BTS

oo bts

Kdlla: BTS

Kundresan visar pa styrkan i BTS, projekten &ar, som illustrationen ovan visar relativt langa vilket dr en av de framsta
anledningarna till att BTS har visat en lag volatilitet i sin intjaning 6ver aren. Vidare visar det en av anledningarna till att BTS
ibland ser en tillfallig nedgang i marginal da en stor del av kostnaderna uppkommer i bérjan av projekt. Detta forklarar
delvis de uppgangar i marginal som sker efter kvartal da EBITA-marginalen har varit pressad.

BTS delar in sina tjanster i fyra olika expertisomraden. Dessa ar:

e Strategy execution and business transformation: Detta omrade innebar att BTS hjalper sina klienter med att utforma
utbildningar for att exekvera och félja upp strategibeslut. Inom strategi/management consulting utformas ofta
strategier relativt hégt upp i en hierarki. BTS utvecklar sedan program for att dessa ska kunna implementeras. Ett
exempel ar en klient inom mjukvaruindustrin i Europa som utbildade 30 000 medarbetare under Q4’22.

e Leader Readiness & Development: BTS utvecklar program for att utbilda och utveckla foretagsledare. Dessa
utbildningar innehaller simuleringar, men ocksa verktyg for coaching och uppfoljning av ledarskap. En stor del av dessa
verktyg ar egenutvecklade av BTS och ar saledes egen IP. BTS skiljer sig darfér fran manga traditionella konsulter déar
huvudprodukten ar salda timmar.

e Go to market: BTS hjalper sina klienter med strategier for att na en ny marknad eller accelerera forsaljning och tillvaxt.
Dessa processer foljer ett liknande kretslopp som 6vriga expertisomraden bolaget har. Forst identifieras mojligheterna/
problemet och sedan anvands BTS olika egenutvecklade verktyg, likt simuleringar och utvarderingar, for att bygga en
marknadsstrategi.

e Leader Readiness & Development: BTS utvecklar verktyg for att bade utbilda och att hitta ratt personal. Dessa ar
precis som ovan namnda expertisomraden baserade pa BTS egenutvecklade IP. Detta medfér en hogre skalbarhet an
traditionella rekryterings- och utbildningsforetag.

e BTS Executive Coaching: | maj 2023 forvarvade BTS den amerikanska konsulten The Boda Group. Boda Group hade vid
forvarvet 25 anstéllda och omsatte USD 11m. Genom forvarvet skapar BTS en ny tjanst vid namn BTS Executive
Coaching. Affirsomradet kommer att arbeta med att skrdddarsydda utbildningar pa olika nivaer av seniora
foretagsledare. Vi bedomer att detta kompletterar 6vrig verksamhet bra och oOkar "share of wallet” hos stora
organisationer.
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Lonsamhet och skalbarhet

Vi bedémer oss se en viss skalbarhet i BTS affarsmodell som ar nagot hégre an traditionella konsulter. Vi bedomer detta da
bolaget under de senaste 10 aren har sett en marginalexpansion och bedomer sig fortsatta kunna se detta. Anledningen till
att vi bedémer att BTS kommer kunna expandera marginalen ar dels att man 6kar andelen IP som séljs pa licens, dels att
bolaget fortsatter att optimera pris och erbjudande. Vi bedémer att man under de senaste aren niarmat sig de ledande
managementkonsulterna likt BCG och McKinsey i pris. Vi har noterat att man under senare tid sett en kraftig
marginalexpansion fran det europeiska segmentet och segmentet 6vriga marknader dar marginalen under vissa kvartal
overskridit malet om en EBITA marginal om 17%.

BTS har succesivt expanderat marginal... ...och segmentet talar for att mer finns att hamta
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Sammanfattningsvis ser vi att BTS kan fortsdtta den marginaltrend man visat historiskt, givet en 6kad andel salda licenser
samt féljande tre aspekter

o Fortsadtta jobba med prissattning: Vi bedomer att BTS har en mdjlighet att jobba med en dynamisk prissattning, vilket
torde kunna leda till en marginalexpansion kommande ar.

e Dra nytta av skalférdelar: Vi bedomer att BTS kommer kunna dra nytta av skalférdelar framéver. Vi bedomer att dessa
skalférdelar kan vara att dra nytta av sektorkompetens och battre maojlighet till att valja uppdrag med en god marginal.

o Okad andel licensforsiljning: Vi beddmer att licenser kan 6ka fran nuvarande nivéer. Vidare beddémer vi att det finns
potential att 6ka merférsaljningen i detta segment.

Vi bedémer dven att BTS, givet en diversifiering i industriexponering, kan bibehalla den laga volatiliteten pa bade marginal
och avkastning pa eget kapital som man uppvisat under de senaste 10 aren.
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Historik

BTS har sedan noteringen 2001 varit relativt aktiva inom M&A. Vi bedémer att bolaget har féljande kriterier for att
genomfdra forvarv

Kompletterande geografi: BTS har genomfort ett antal forvarv for att stirka sin position pa olika geografiska
marknader. Ett tydligt exempel pa detta ar forvarvet av MTAC 2017. Férvarvet starkte BTS narvaro pd den tyska
marknaden. 2016 forvarvades Cesim Italia och Design Innovation som starkte BTS narvaro pa den sydeuropeiska
marknaden.

Kompletterande tjanster: En annan typ av forvarv som BTS har genomfort ar bolag med kompletterande tjanster. 2020
forvarvades Rapid Learning Institute. Bolaget utvecklar bl.a. digitala mikroutbildningar for sdljare. 2019 forvarvades
Polaris Assessment Systems. Ett bolag som erbjuder tjanster for att utvardera kandidater och vara ett stdd vid
intervjuer.

Breddning av industri/kundbas: BTS har genomfért ett antal forvarv for att starka och komplettera sin kompetens
inom specifika industrier. 2021 férvarvade BTS Bates, ett bolag med stark narvaro inom helthcare, pharma och den
finansiella industrin pa den amerikanska dstkusten.

Nar BTS genomfor forvarv har de tre olika strategier for integration:

o Full integration: Om BTS forvarvar ett bolag pa en ny geografisk marknad eller en nischaktor inom en specifik industri
tenderar man att integrera bolaget fullt ut. Ett exempel pa detta dr nar BTS kopte det italienska bolaget Cesim Italia.

e Delvis integration: | de forvarv som BTS gjort ndr man forvarvat en ny teknisk expertis, likt Netmind, brukar BTS delvis
integrera forvarvet. Oftast tar det nagra ar innan férvarvet ar fullt integrerat. Detta for att bibehadlla ett
varumdrkesnamn och expertis.

e Kompletterande produkt: | de fall dar BTS férvarvar ett bolag med en kompletterande produkt, t.ex. Rapid Learning
Institute, kommer det férvarvade bolaget att finnas kvar i dess ursprungliga form. BTS kommer senare att erbjuda de
unika produkterna som ett komplement till sina kunder i kdrnverksamheten.

I-Simco 2003 7

smg "Learning Solutions" 2005 28 60

Business game factory 2006 3 11

APG & RLC 2006 167 150 Starkte BTS Narvaro | USA och Nordamerika

Wizerrize 2013 30 7,8 Stakte BTS digitala erbjudande

Fenestra & Sandra Hartog Associates 2014 68 Starkte BTS nérvaro | Nordamerika

AVO Vision 2015 - 12 Starke BTS nérvaro | Sydafrika och andra
afrikanska lander

Synergy Group Pty Ltd 2015 23 22 Stéarkte BTS narvaro inom APAC-Regionen

Cesim Italia och Design Innovation 2016 47 35 Starkte BTS néarvaro | syd Europa

Coach In a Box 2017 115 Starkte BTS virtuella och digitala erbjudande

MTAC 2017 - 50 Starkte BTS narvaro pa DACH-marknaden

Polaris Asessment Systems 2019 - Starkte BTS kompetens inom intervjuer och
kandidat utvardering

Swiss Virtual Business School 2019 - 30 Starkte BTS digitala erbjudande och tjanster

Samsari Stérkte BTS narvaro | Norden

Rapid Learning Institute 2020 - 30
Erbjuder mikrotraning till b.l.a. séljare.
Kompleterar BTS utbud av tjanster

Bates 2021 = 70 Férviarvet utdkade BTS narvaro inom ett antal
industrier pa den amerikanska 6stkust

Netmind SL 2021 - 65 Starkte BTS narvaro i de spansktaliga delarna av
varlden

The Boda Group 2023 - 120 Skapar nytt affarsomrade for BTS
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Marknad och konkurrensanalys

Vi beddmer att BTS kan ses som en del av den internationella managementkonsultindustrin. Denna industri omsatte ca USD
100bn 2022 och véntas vdaxa med ca 8% kommande ar. Vi bedémer att BTS delvis ar en del av denna marknad, men har
under de senaste aren lyckats med att ha en hégre omsattning per anstalld dn industrin i helhet. Vi bedomer detta bero pa
att bolaget har hittat en nisch dar man ar marknadsledande. Vidare har man en relativt hog andel férséljning av IP, vilket har
en betydligt hogre marginal och skalbarhet for bolaget.

En stabil grundmarknad som vaxer 8-10%...

...dar intdkt per anstalld varit konstant 6ver tid
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Givet den fragmenterade marknaden bedémer vi att BTS kommer kunna fortsatta att 6verprestera pa marknaden, vilket
man gjort historiskt och &r bolagets finansiella malsattning. Vidare bedomer vi att man kommer kunna komplettera den
organiska tillvaxten med forvarv, vilket ocksa skett historiskt.

BTS har historiskt legat 6ver industrin i intakter/anstalld...

...vilket resulterat i en tillvaxt hogre an marknaden
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Den framsta anledningen till att BTS har haft en hogre omsattning per anstdlld dn snittet for managementkonsulter ar att
man ar mer nischad i i sitt erbjudande, inte har lika hoga overheadkostnader och inte erbjuder projekt inom vad som
bendmns som ”operation consulting”. Skulle man renodla toppnamnen inom management consulting, dvs BCG och
McKinsey, skulle BTS ligga nagot narmare dessa dn majoriteten av konsulter som erbjuder “operational consulting”, t.ex de
fyra stora revisionsbyraerna.
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Konkurrensanalys

Vi bedomer oss se fem huvudsakliga konkurrenter till BTS och tva substitut till bolagets tjanster.

Storre managementkonsulter: Vi bedomer att en av de fraimsta konkurrenterna till BTS ar de etablerade marknadsledande
managementkonsulterna, dvs BSG, McKinsey och Bain. Dessa bolag jobbar fraimst med att ta fram strategier snarare an att
implementera dessa. Vi har dock noterat att de borjat réra sig mot simulering och implementering, vilket enligt BTS har
medfort att prisbilden for denna typ av projekt har stigit.

Big four: De fyra stora revisionsbyrderna, KPMG, EY, Deloitte och PWC, har alla avdelningar fér management consulting och
implementation. Vi bedomer att dessa tillhandahaller liknande tjanster som BTS, men att BTS anses ha en betydligt hogre
kvalitet och anseende &@n dessa bolag. Vi baserar vart antagande pa detta med anledning av att vi inte ser dessa fyra bolag i
Trading Industry, en ledande kalla i industrin, lista 6ver 20 basta bolag i industrin. Enligt denna kélla ar BTS ett av de 20
ledande bolagen globalt och ledande i ett antal underkategorier.

Specialister: Vi bedémer det finnas tre bolag internationellt med liknande tjanster som BTS och dessa ar:

e Mind Gym: Mind Gym ar ett brittiskt borsnoterat bolag som fokuserar pa ledarskapsutveckling med bas i
beteendevetande. Bolaget utbildade under det gangna aret ca 500 000 klienter. | dagsldget har man ca 350
heltidsanstéllda och omsatte GBP 48,7m de senaste rullande tolv manaderna vid bokslutet i december 2022. EBITDA-
marginalen under samma period uppgick till ca 2,5%. Precis som BTS har bolaget en hog andel aterkommande klienter
med ca 87% av omsattningen fran tidigare kunder.

e Korn Ferry: Bolaget ar ett amerikanskt konsultbolag med fokus pa HR. Bolaget tillimpar ett brutet rakenskapsar och de
senaste 9 manaderna, som slutade i mars 2023, omsatte man totalt USD 2105m med en EBIT marginal om 11,6%. |
dagslaget har bolaget ca 1900 anstillda. Bolaget hade vid senaste rapporten nastan 50% av sin omsattning fran
headhunting och rekrytering.

e Heidrick & Struggles: Ett amerikanskt bolag med fokus pa ledarskapsutbildning/utveckling. Féretaget grundades 1953
och har saledes en lang historik inom omradet. Bolaget dr noterat pa NASDAQ och omsatte 2022 USD 1 074m. EBITDA
under samma period uppgick till USD 137m, vilket motsvarar en marginal pa 12,7%. Under 2022 kom nastan 90% av
omsattningen fran headhunting.

Mindre foretag: Vi bedomer att det finns manga mindre féretag med 20-50 anstallda som konkurrerar med BTS. Historiskt
har BTS forvarvat ett antal foretag i denna storlek for att na en specifik industri eller geografi. Vi bedomer att dessa aktorer
hade det mycket svart under pandemin och kan ha svart att komma tillbaka.

Vi bedémer att BTS ar en stark marknadsledare inom sitt segment. Intresseorganisationen Training Industry har ansett att
bolaget varit en av de 20 marknadsledarna varje ar sedan 2016 och i samma organisations databas har bolaget ett betyg om
5/5. Samma kélla ger inga omdémen pa Korn Ferry eller Mind Gym.

BTS ar klart ledande inom ett antal kategorier... ...jamfort med t.ex. Korn Ferry och Mind Gym
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Substitut

Vi bedomer att det framst finns tva substitut till BTS tjanster och dessa ar:

Executive education: Vi bedomer att en potentiell konkurrent till BTS ar att bolag beslutar att skicka medarbetare, i
synnerhet pa senior niva, pa t.ex. en MBA-utbildning eller dylikt. Vi anser att BTS tillhandahaller ett betydligt mer
ekonomiskt alternativ till denna typ av utbildning. Vidare &r risken for bolaget lagre da BTS utbildningar &r skraddarsydda for
bolaget och kan utféras samtidigt som en medarbetare utfér sitt arbete. En MBA-utbildning medfér en risk att den anstallde
anvander utbildningen for att ga vidare i karriaren.

Interna utbildningar: Vi bedémer att ett mojligt substitut till BTS tjdnster ar interna utbildningar. Detta substitut skulle

framst vara aktuellt i storbolag da dessa har resurser att ta fram eget material. Vi ser dock detta substitut som svagt da BTS
har ca 60 av de 100 storsta globala bolagen som aterkommande kunder.
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Data kring konkurrenter

Vi bedémer att BTS viktigaste tillgdng ar bolagets anstéllda. Vi har darfor valt att studera karridrsportalen Glasdoors
omddmen och betyg for att bedéma majlighet for BTS att rekrytera och behalla personal. Den forsta jamférelsen vi har valt
att géra ar mot de tre stora managementkonsulterna Mckinsey, BCG och Bain. BTS ligger nagot under dessa, men pa en niva
som ar mycket stark. Vidare ser vi att BTS har haft en stabil trend i sina betyg pa Glassdoor. En aspekt som vi anser vara
viktig i BTS betyg &r att man far ett forhallandevis hogt betyg i foretagskultur, i paritet med de stora
managementkonsulterna. Detta tyder pa att bolaget lyckas behalla personal. De punkter som drar upp de internationella
managementkonsulterna ar framst kopplat till 16n och olika formaner.

Strax under de framsta arbetsgivarna globalt... ...stark historisk trend

Owerall Trend
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35
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Kdlla: Glassdoor Kélla: Glassdoor

Overall rating Overall rating Overall rating
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4.1 % Career Opportunities . . .
PP 4.5 * Career Opportunities  Higher ating 4.4 % Compensation & Benefits Higher rating

4.5 % Career Opportunities Higher rating

Kdlla: Glassdoor

Jamfor vi med de mer direkta konkurrenterna, likt Korn Ferry och MindGym, ser vi att BTS har ett betydligt hogre betyg. Vi
bedomer séledes att BTS har en fordel i rekrytering mot dessa bolag. Vidare har BTS haft en historik om att ha hogre betyg
an dessa bolag. Vi bedomer saledes BTS har ett forsprang mot dessa konkurrenter.

Betydligt starkare an Korn Ferry och MindGym

Korn Ferry Hedrick & Struggles MindGym

Kdlla: Glassdoor
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En sista jamforelse vi valt att gora ar att jamfora BTS med de fyra stora redovisningsbolagen, EY, Deloitte, KPMG och PWC.
Dessa har vissa avdelningar som kan jamféras med BTS. Aven har ser vi att BTS har betyg i paritet med bolag som rankas
som nagra av de mest attraktiva arbetsgivarna globalt.

Ligger over eller | paritet med de stora revisionsbolagen

| . I I
0 l
EY

Deloitte KPMG PWC BTS
Sammanfattningsvis beddmer vi att BTS har och kommer fortsdtta ha en god mojlighet att kunna vaxa, givet att man har
hoga betyg bland de anstédllda. Detta leder till att personalomsattningen sjunker, vilket leder till en stabilare marginal. Vi
bedémer att de historiskt hoga betygen &r en viktig orsak till att BTS har visat en |ag volatilitet i avkastning pa eget kapital
och har lyckats vaxa betydligt snabbare 4n managementkonsultmarknaden.
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Kdlla: Glassdoor
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Estimat

Finansiella mal

BTS har en historia av att leverera resultat kring sina finansiella mal. Nedan foljer en 6versikt 6ver hur BTS under de senaste
aren har rapporterat i forhallande till sina finansiella mal. Vi bedomer att gapet mellan vara estimat och tillvdxtmalet kan
nas genom kompletterande forvarv. Bolaget har sedan borsnoteringen genomfort 14 forvarv. Dessa har adderat 4-6% av
omsattning under de ar som dessa genomforts.

Stabil valutajusterad tillvaxt... ...i kombination med stabila marginaler
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Omsattning

Vi bedémer att BTS succesivt kommer rora sig mot de historiska nivaerna av omsattning per anstalld som bolaget hade pre-
pandemi. Detta skulle innebéra att tillvaxten kommer att rora sig mot de finansiella malen och vara fortsatt hogre an
marknadstillvaxten for managementkonsulter.

Lag volatilitet i intdkt per anstalld... ...leder till en stabil omsattning
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Kdlla: Bolaget, EPB Kdlla: Bolaget, EPB

Pa innevarande ar bedémer vi att bolaget kommer se en fortsatt medvind fran valuta, vilket gor att vi ser foljande
omsattning for de olika segmenten. Vi baserar vara estimat pa innevarande pa att bolaget kommer att na i narheten av
guidning om ett battre ar an foregdende. Detta har historiskt sett motsvarat ca 10% EPS-tillvaxt.
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Vi ser en fortsatt aterhamtning i Nordamerika

450 45%
400 40%
350 35%
300 30%
250 25%
200 20%
150 15%
100 10%

50 5%
SR IR IR IR IRIRIN I B
Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423

BTS North America BTS Europe BTS Other markets
— APG —@—Tillvéxt y/y

Kdlla: EPB, Bolaget

Operativa kostnader

Vi ser tva huvudsakliga kostnader for BTS, personalkostnader och dvriga externa kostnader. Da personal ar bolagets framsta
tillgadng bedomer vi att denna kostnadspost kommer att fortsatta vdxa. Historiskt bedomer vi dock att BTS har haft en bra
balans i sin rekrytering, vilket gjort att skillnaden mellan intdkter och kostnader per anstalld har varit relativt stabil de
senaste 12 aren.

Stalbil Ibnsamhet per anstalld 6ver tid...
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Kdlla: Bolaget, BTS

Vi beddomer att 6vriga kostnader kommer fortsdtta 6ka nagot da BTS vaxer. Historiskt har dock bolaget visat prov pa god
kostnadskontroll, vilket gor att vi bedomer att man kommer kunna se en viss marginalexpansion de kommande aren.

Har visat historiskt god kostnadskontroll... ...och borjat se storre skalfordelar
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Ovriga kostnader

Vi bedémer att 6vriga kostnader kommer att f6lja historiska monster och folja trenden kommande ar.

Avskrivningar och amorteringar av immateriella tillgangar
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Kdlla: EPB, Bolaget

Givet att skatt- samt finansnetto foljer den historiska trenden bedémer vi att EPS kommer utvecklas enligt féljande under
var prognosperiod.

Stabil EPS och utdelningstillvaxt... ...som stdds av en forsiktig allokering av resultat
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Vardering

Vi har valt att vardera BTS dels med en peervérdering, dels via en DCF. Givet den historiska stabiliteten i bade tillvaxt och
intjdning anser vi att en DCF ar den mest korrekta metodiken for vardering. Vi har dock genomfoért en relativ vardering for
att visa pa den styrka BTS har vs peers och varfor vi bedémer att BTS ska handlas till en premie mot andra nordiska bolag
inom olika konsulttjdnster.

BTS handlar pa ett mindre premium till andra bolag inom professional services

Valuation MCAP EV EV / Sales EV / EBITDA EV / EBIT Price / Earnings
(sek) (sek) LT™M 2023 2024 LTM 2023 2024 LTM 2023 2024 LT™M 2023 2024
Mind Gym 812 755 0,99x 0,87x 0,76x 10,3x 5,9x 4,6x 17,7x 8,0x 6,8x nm 12,5x 10,9x
Korn Ferry 28 699 26 059 0,85x 0,86x 0,81x 4,4% 6,0x 5,6x 5,1x 7,2x 6,1x 10,7x 12,1x 10,2x
Heidrick & Struggles Intl 5684 4 406 0,39x 0,41x 0,40x 2,9x 4,0x 3,8x 3,3x 6,2x 5,9x 7,1x 9,8x 9,5x
Accenture 2274243 2249 843 3,32x 3,25x 3,06x 17,8x 18,1x 16,8x 21,3x 21,2x 20,0x 29,4x 27,6x 25,4x
Capgemini 362 874 396 842 1,55x 1,49x 1,40x 9,9x 9,3x 8,8x 12,4x 11,4x 10,4x 19,7x 15,8x 14,3x
Nordic Peers
Knowit AB 5103 6 166 0,87x 0,84x 0,82x 8,0x 7,5x 6,9x 13,6x 12,6x 11,1x nm 13,7x 11,9x
NNIT A/S 3309 4 491 1,93x 1,20x 1,10x 60,2x 6,8x 8,8x - 22,4x 13,3x - 17,6x 12,1x
Netcompany Group 22 593 25 153 2,81x 2,61x 2,34x 14,7x 14,7x 12,8x 20,0x 18,7x 15,7x 24,6x 23,7x 18,8x
Sweco AB Class B 43 143 48 167 1,90x 1,75x 1,66x 13,8x 14,3x 13,6x 20,4x 18,5x 17,3x 23,5x 22,2x 20,6x
Bouwet ASA 7219 6 904 2,13x 1,97x 1,76x 14,3x 13,6x 12,1x 17,1x 16,9x 14,8x - 22,8x 19,8x
AFRY AB Class B 19 083 23825 0,96x 0,91x 0,87x 8,5x 8,1x 7,6x 12,5x 11,5x 10,7x 16,1x 13,6x 11,7x
‘BTS Group AB Class B 5231 5007 1,94x 1,80x 1,61x 12,2x 11,3x 9,6x 17,0x 16,2x 12,8x 27,2x 23,2x 19,1x
Mean 1,64x 1,50x 1,38x 14,7x 10,0x 9,2x 14,6x 14,2x 12,1x 19,8x 17,9x 15,4x
Median 1,72x 1,34x 1,25x 11,2x 8,7x 8,8x 17,0x 14,4x 12,0x 21,6x 16,7x 13,2x
VS BTS 12% 34% 29% 8% 30% 10% 0% 13% % 26% 39% 44%

Kdlla: Factset

Internationella peers

De Internationella bolag vi har valt att jamfora BTS med ar foljande:

e Mindgym: Direkt konkurrent som vi presenterar i konkurrentavsnittet. P.g.a. bolagets storlek har vi inga estimat for
dessa.

e Korn Ferry: Delvis en konkurrent till BTS. Bolaget har dock sitt huvudfokus inom rekrytering. Bolaget presenteras mer i
detalj i avsnittet om konkurrenter.

e Heidrick & Struggles International: Delvis en konkurrent till BTS, men med huvudfokus pa rekrytering. Beskrivs i
ndarmare detalj i avsnittet om konkurrenter.

e Accenture: En internationell amerikansk managementkonsult. Bolaget dr noterat och omsatte 2022 USD 61,6bn.
Utover rena konsulttjanster saljer bolaget vissa mjukvarutjanster, vilket sanker volatiliteten i intdkterna.

e Capgemini: Ett internationellt konsultbolag med ett stort antal tjanster dar vissa paminner om BTS erbjudande.

Jamfor vi BTS med de internationella bolagen vi tittat pa internationellt noterar vi att BTS under de senaste 10 aren har en
ROE som varit betydligt hogre dn samtliga bolag. Vidare noterar vi att volatiliteten har varit betydligt lagre, vilket motiverar
en premie mot bolagen vi diskuterar ovan.

BTS Group — 21 juni 2023 16 Erik Penser Bank



Har visat lagre volatilitet och hégre avkastning pa eget kapital

ROE LTM
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Kdlla: Factset

Nordiska peers

Knowlt: Knowlt ar en svensk IT-konsult med ca 4400 anstéllda. Bolaget omsatte 2022 ca 6 800 mkr och hade en EBIT-
marginal om 6,5%. Bolaget har historiskt vuxit via forvarv och har en historik om hogre EBIT-marginal dn den
nuvarande.

NNIT: NNIT ar en dansk IT-konsult. Bolaget hade 2022 en omsattning om 1 500 mdkr. Bolaget genomfor i dag stora
omstruktureringar och har av denna anledning ett negativt rorelseresultat.

NetCompany: En dansk IT-konsult. Bolaget omsatte 2022 ca 5500 mdkr och hade en EBITA-marginal om 17,5%. |
dagslaget har bolaget ca 4200 anstallda. Bolaget ar starka inom bade offentlig och privat sektor.

Sweco: En svensk teknikkonsult med global narvaro. Bolaget omsatte 2022 ca 24 300 mkr och hade en EBITA-marginal
om 9,2%. Bolaget liknar BTS da man historiskt har vuxit via mindre férvarv, vilket har lett till en stark EPS och
omsattningstillvaxt.

Bouvet: Ar en norsk IT/Management konsult. Bolaget omsatte 2022 ca 2 700 mnok. EBIT uppgick till 400 mnok. Bolaget
har ca 2 000 anstallda.

AFRY: Bolaget dr en sammanslagning av den svenska teknikkonsulten AF och det finska bolaget P&yry. Bolaget omsatte
2022 ca 23 500 mkr och hade en EBITA-marginal om 8,1%.

Precis som i de internationella jamforelsebolagen ser vi att BTS levererar en hogre ROE an bolagen i vart nordiska peer set.
Vidare ser vi att volatiliteten i BTS avkastning pa eget kapital dr vdsentligt lagre dn i de ovan diskuterade bolagen.
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Volatilitet betydligt lagre an hos andra svenska peers
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Kdlla: Factset

Ytterligare en aspekt som talar for att BTS ska varderas till en premie vs bolagen i vart peer set &r de marknadsestimat som
ligger for bolagen. | vart peer set sticker BTS ut med att ha en tillvixt kommande tva som &r vasentligt hogre dn 6vriga
bolag. Vidare ser vi att marginalen ar ca 20% hogre an hos 6vriga bolag kommande tva ar. Givet den laga volatiliteten i
historisk avkastning pa eget kapital har vi en hégre konfidens i BTS estimat an i 6vriga bolag. Sammanfattningsvis bedémer
vi att BTS kommer fortsatta handla till en premie mot sektorn.

mmer att parera den i urbulensen an peers
Margins Gross Income EBITDA EBIT Net Income

FactSet Industry LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024

Mind Gym Miscellaneous Commerci.  88,4% 87,0% 86,0% 9,6% 14,8% 16,7% 5,6% 10,9% 11,2% 5,3% 8,0% 8,0%
Korn Ferry Personnel Senices 24,1% 30,5% 31,0% 17,9% 14,2% 14,5% 15,6% 11,8% 13,2% 8,7% 7,5% 8,2%
Heidrick & Struggles Intl Personnel Senices 25,1% 31,6% 30,9% 10,7% 10,2% 10,4% 9,6% 6,6% 6,7% 7,4% 5,6% 5,4%
Accenture Information Technology S'  32,2% 32,1% 32,0% 18,3% 17,9% 18,2% 15,3% 15,3% 15,3% 11,0% 11,5% 11,6%
Capgemini Information Technology S 25,9% 26,7% 27,2% 15,7% 15,9% 16,0% 12,4% 13,1% 13,4% 7,0% 8,7% 9,0%

Nordiska bolag
Knowit AB Miscellaneous Commerci.  6,4% 11,0% 11,9% 10,9% 11,2% 11,8% 6,4% 6,7% 7,3% 5,1% 4,2% 5,0%
NNIT A/S Information Technology S - 15,0% 17,5% - 17,8% 12,5% - 5,4% 8,3% - 10,5% 6,8%
Netcompany Group Information Technology S 26,8% 30,7% 32,1% 19,1% 17,8% 18,3% 14,0% 13,9% 14,9% 10,0% 9,5% 11,1%
Sweco AB Class B Engineering & Constructic ~ 9,3% 100,2%  100,0% 13,8% 12,3% 12,2% 9,3% 9,5% 9,6% 7,1% 6,9% 7,1%
Bouwvet ASA Information Technology S: - 89,7% 89,7% - 14,5% 14,5% - 11,6% 11,9% - 9,2% 9,3%
AFRY AB Class B Miscellaneous Commerci.  7,3% 100,0%  101,6% 11,3% 11,2% 11,5% 7,7% 7,9% 8,2% 4,8% 5,3% 5,5%
-BTS Group AB Class B Miscellaneous Commerci.  11,4% 100,0%  100,0% 15,9% 15,9% 16,7% 11,4% 11,1% 12,6% 7,4% 7,5% 8,4%
Mean 26% 54,5% 55,0% 14,3% 14,5% 14,4% 10,7% 10,3% 11,0% 7,4% 7,9% 8,0%
Median 25% 31,8% 32,0% 14,7% 14,7% 14,5% 10,5% 11,0% 11,5% 7,3% 7,7% 8,1%
Growth Sales EBITDA EBIT Net Income

LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024 LT™M 2023 2024

Mind Gym 13,0% 13,9% 14,2% 331,1% 75,4% 28,4% -983,4% 121,9% 16,7% 83,2% nm 14,0%
Korn Ferry 15,3% 0,6% 6,1% -6,0% -11,8% 8,4% -7,4% -12,3% 18,7% -22,2% -19,1% 16,2%
Heidrick & Struggles Intl -5,4% -7,6% 3,5% -10,6% -25,8% 4,9% -8,3% -41,4% 4,3% 0,5% -30,5% 1,0%
Accenture 11,4% 4,6% 6,1% 3,3% 1,0% 7,8% 5,5% 5,4% 6,1% 4,7% 7,5% 7,6%
Capgemini 21,1% 4,1% 5,9% 19,4% 4,8% 6,7% 23,1% 4,4% 8,9% 33,7% 5,5% 9,7%

Nordiska bolag

Knowit 29,4% 7,1% 3,1% 11,9% 8,0% 9,2% -0,6% 6,8% 12,9% 7,4% -20,0% 22,1%
NNIT - 60,5% 9,2% -87,1% nm -23,0% nm nm 69,0% 263,4% nm -29,5%
Netcompany Group 37, 7% 10,7% 11,8% 20,2% -1,6% 14,8% 10,0% 0,7% 19,3% 12,5% -3,3% 31,0%
SWECO 13,6% 13,3% 5,6% 9,3% 2,7% 4,8% 13,5% 16,2% 6,9% 16,0% 14,5% 9,9%
Bouwet - 12,9% 11,9% 8,4% 5,2% 12,2% 8,0% 0,8% 14,2% 8,3% 0,9% 13,6%
AFRY 19,4% 11,4% 4,3% 15,1% 15,0% 6,5% 21,7% 30,3% 8,2% 11,1% 41,4% 8,8%
.BTS Group 26,0% 10,1% 11,5% 9,2% 5,2% 17,6% 10,1% 1,8% 26,9% -13,7% 5,6% 24,2%
Mean 18,1% 11,8% 7,8% 27,0% 7,1% 8,2% -82,5% 12,2% 17,7% 33,7% 0,2% 10,7%
Median 17,3% 10,4% 6,1% 9,2% 4,8% 8,1% 8,0% 4,4% 13,5% 9,7% 3,2% 11,8%

Kdlla: Factset
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DCF

Givet den laga volatiliteten i intdkter och den stabila Ibnsamheten, anser vi att en DCF ar den mest korrekta metodiken fér
att vardera BTS. Bolaget har dven historiskt haft en stabil kapitalbindning, vilket underldttar en DCF-analys. Givet att vi i
dagslaget ser en 6kad osdkerhet pa BTS marknad hojer vi vart antagande for WACC till 8,5% fran 8%. Givet att bolagets mix
kommer andras nar tillvixten avtar anser vi det som rimligt att EBIT-marginalen kommer réra sig mot 15%. Givet
forandringen i WACC sanker vi vart motiverade varde till 370-380 kr mot tidigare 400-410 kr.

DCF-vardering

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvardet av fria kassafloden 3225 Riskfri rdnta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvardet av terminalvédrde 3734 Riskpremium 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 15,0%
Foretagsvarde (EV) 6959 Smabolagspremium 0,0% Avskrivningar, % av omsattning 5,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -224 Extra riskpremium 0,5% Capex, % av omsattning 5,0%
Minoritetsintressen och ovrigt 0 WACC 8,5% Roérelsekapital, % av omsattning 3,5%
Eget kapital 7183 Skattesats 22,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 19 Terminalvarde, % av EV 53,7%
Eget kapital per aktie 371

Kénslighetsanalys

Kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal

1,0% 1,5% 2,5% 3,0% 10,0% 12,5% 15,0% 17,5% 20,0%

7,5% 389 412 471 510 329 384 439 494 549
8,0% 361 380 428 459 304 353 402 451 500
WACC 336 352 392 417 WACC 283 327 371 414 458
9,0% 315 329 362 383 265 305 344 383 423
9,5% 296 308 336 353 250 285 321 357 392
Kéilla: EPB

Sammanfattningsvis ser vi ett motiverat varde om 370-380 kr i BTS. Givet den historiskt laga volatiliteten i avkastning pa
eget kapital bedomer vi att man kommer att fortsatta handla till en premie mot andra konsulter pa stockholmsbérsen.
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Resultatrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoomsattning 1243 1598 1865 1464 1917 2530 2843 3220 3511
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 0 49 0 0 0 0
Totala intdkter 1243 1598 1865 1464 1966 2530 2843 3220 3511
Bruttoresultat 1243 1598 1865 1464 1966 2530 2843 3220 3511
Ovriga rérelsekostnader -1092 -1384 -1554 -1309 -1557 -2110 -2415 -2715 -2939
EBITDA 151 214 311 155 408 420 428 505 573
EBITDA, justerad 151 214 311 155 408 420 428 505 573
Avskrivningar -9 -12 -66 -65 -71 -72 -78 -75 -75
EBITA, justerad 142 202 245 90 337 349 350 430 498
Amortering -10 -18 -20 -26 -33 -46 -44 -45 -45
EBIT 132 183 226 65 305 303 306 385 453
EBIT, justerad 132 183 226 65 255 303 306 385 453
Finansnetto -1 -4 -9 -14 -16 -14 -17 -22 -18
Resultat fore skatt 131 180 216 51 289 289 289 363 435
Resultat fore skatt, justerad 131 180 216 51 239 289 289 363 435
Total skatt -33 -54 -66 -16 -74 -91 -77 -113 -130
Nettoresultat 98 126 151 35 215 198 212 251 304
Nettoresultat, justerad 98 126 151 35 165 198 212 251 304
Intdktstillvaxt - 29% 17% -22% 34% 29% 12% 13% 9%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% >100% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBIT-marginal, justerad 10,7% 11,5% 12,1% 4,4% 13,3% 12,0% 10,8% 12,0% 12,9%
EPS, justerad 520 6,63 7,80 1,82 8,53 10,2 10,9 12,9 15,7
EPS-tillvéixt, justerad - 28% 18% -77%  >100% 20% 7% 18% 21%

Kdlla: BTS Group, EPB

Kassaflodesanalys

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
EBIT 132 183 226 65 305 303 306 385 453
Ovriga kassaflddesposter -33 -23 10 35 12 48 29 -15 -28
Forandringar i rorelsekapital -1 -2 -18 143 -5 -152 -7 -87 -67
Kassaflode fran den operationella verksamheten 98 158 217 242 312 199 328 284 357
Investeringar i anlaggningstillgangar -18 -19 - -12 -12 -61 -50 -50 -50
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 0 - -8 -7 0 0 0 0
Ovrigt Kassaflode fran investeringar -63 -18 -38 -127 -163 -15 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -80 -37 -38 -148 -182 -76 -50 -50 -50
Fritt kassafléde 18 121 180 95 130 123 278 234 307
Nyemission / aterkép - 6 23 - - - - - -
Forandring av skulder 101 -23 - 328 -79 -116 0 0 0
Utdelningar -47 -53 -69 -69 -23 -93 -105 -107 -126
Ovriga poster 0 0 -86 -46 -58 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 55 -71 -132 213 -161 -209 -105 -107 -126
Kassaflode 73 50 47 307 -30 -85 173 127 181
Nettoskuld -200 -262 -316 -591 -594 -577 -750 -878  -1059
Kéilla: BTS Group, EPB
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Balansrakning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
TILLGANGAR
Goodwill 421 455 536 549 830 909 865 820 774
Ovriga immateriella tillgadngar 87 72 82 75 115 121 121 121 121
Materiella anlaggningstillgangar 34 39 220 185 180 186 158 133 108
Finansiella anlaggningstillgangar 8 15 13 17 22 28 28 28 28
Summa anlaggningstillgangar 550 581 851 826 1147 1244 1171 1101 1030
Kundfordringar 335 512 514 409 557 723 796 902 983
Ovriga omsattningstillgdngar 141 172 187 134 194 215 215 215 215
Likvida medel och kortfristiga placeringar 200 262 316 591 594 577 750 878 1059
Summa omséttningstillgangar 676 947 1018 1134 1345 1515 1761 1994 2257
SUMMA TILLGANGAR 1226 1528 1869 1960 2492 2758 2932 3095 3287
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 581 704 840 710 983 1213 1320 1464 1643
Summa eget kapital 581 704 840 710 983 1213 1320 1464 1643
Ovriga l&ngfristiga skulder 305 284 364 431 543 543 543 543 543
Summa langfristiga skulder 305 284 364 431 543 543 543 543 543
Ovriga kortfristiga skulder 341 540 665 820 966 1003 1069 1088 1103
Summa kortfristiga skulder 341 540 665 820 966 1003 1069 1088 1103
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1226 1528 1869 1960 2492 2758 2932 3095 3288

Kdlla: BTS Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Intaktstillvaxt - 29% 17% -22% 34% 29% 12% 13% 9%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 42% 45% -50%  >100% 3% 2% 18% 13%
EBIT-tillvéxt, justerad - 39% 23% -71%  >100% 19% 1% 26% 18%
EPS-tillvaxt, justerad - 28% 18% -77%  >100% 20% 7% 18% 21%
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% >100% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA-marginal 12,1%  13,4% 16,7% 10,6% 21,3% 16,6% 15,1% 15,7% 16,3%
EBITDA-marginal, justerad 12,1%  13,4% 16,7% 10,6% 21,3% 16,6% 15,1% 15,7% 16,3%
EBIT-marginal 10,7%  11,5% 12,1% 4,4% 15,9% 12,0% 10,8% 12,0% 12,9%
EBIT-marginal, justerad 10,7% 11,5% 12,1% 4,4% 13,3% 12,0% 10,8% 12,0% 12,9%
Vinst-marginal, justerad 7,9% 7,9% 8,1% 2,4% 8,6% 7,8% 7,5% 7,8% 8,7%

Kdlla: BTS Group, EPB

Avkastning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
ROE, justerad Neg. 20% 20% 5% 20% 18% 17% 18% 20%
ROCE, justerad Neg. 29% 29% 8% 30% 28% 24% 28% 29%
ROIC, justerad Neg. 45% 47% 20%  >100% 59% 51% 67% 77%
Kdlla: BTS Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Kundfordringar / totala intakter 27% 32% 28% 28% 28% 29% 28% 28% 28%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 31% 39% 43% 63% 62% 48% 44% 40% 38%
Rérelsekapital / totala intdkter 11% 9% 2% -19% -11% -3% -2% 1% 3%
Kapitalomsattningshastighet 2,1x 2,3x 2,2% 2,1x 2,0x 2,1x 2,2x 2,2x 2,1x

Kdlla: BTS Group, EPB

Finansiell stallning

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Nettoskuld -200 -262 -316 -501 -594 -577 -750 -878 -1 059
Soliditet 47% 46% 45% 36% 39% 44% 45% 47% 50%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x -0,4x -0,4x -0,8x -0,6x -0,5x -0,6x -0,6x -0,6x
Nettoskuld / EBITDA -1,3x -1,2x -1,0x -3,8x -1,5x -1,4x -1,8x -1,7x -1,8x

Kdlla: BTS Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 5,20 6,63 7,80 1,82 11,1 10,2 10,9 12,9 15,7
EPS, justerad 5,20 6,63 7,80 1,82 8,53 10,2 10,9 12,9 15,7
FCF per aktie 0,95 6,36 9,29 4,90 6,72 6,37 14,4 12,1 15,9
Utdelning per aktie 2,80 3,60 3,60 1,20 4,80 5,40 5,50 6,50 7,80
Antal aktier efter utspadning, snitt 18,9 19,0 19,3 19,3 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4

Kdlla: BTS Group, EPB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e  2025e
P/E, justerad 18,0x 19,1x 30,5x 119,0x 47,2x 28,5x 24,6x 20,8x 17,2x
P/EK Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/FCF 98,0x 20,0x 25,6x 44,3x 60,0x 45,7x 18,8x 22,3x 17,0x
FCF-yield 1% 5% 4% 2% 2% 2% 5% 4% 6%
Direktavkastning 3,0% 2,8% 1,5% 0,6% 1,2% 1,9% 2,0% 2,4% 2,9%
Utdelningsandel, justerad 53,8% 54,3% 46,2% 65,8% 56,3% 52,9% 50,2% 50,3% 49,7%
EV/Sales 1,3x 1,3x 2,3x 2,5x 3,7x 2,0x 1,8x 1,6x 1,4x
EV/EBITDA, justerad 10,4x 10,1x 13,8x 23,2x 17,7x 12,0x 11,7x 9,9x 8,7x
EV/EBIT, justerad 11,8x 11,7x 19,0x 55,7x 28,3x 16,7x 16,4x 13,0x 11,0x
EV 1566 2153 4281 3600 7213 5061 4997 4997 4997
Aktiekurs 93,5 127 238 217 403 291 270 270 270
Kdlla: BTS Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

BTS Group (BTSB SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i férvag ut slutsatser eller omd6men i Publikationen.
Asikter som lamnats i Publikationen r analytikerns asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan &ndras. Det lamnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda 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 darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager 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 ©ka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. Att en placering historiskt haft en god
vardeutveckling ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer.
Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns
sdledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framraknade motiverade varde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga
antaganden for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad
galler risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje
for att klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 20%.
Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen
mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig 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 ndgot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r 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, féreligga ett
uppdragsférhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som foérekommer i en Publikation och ndgon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om s3 ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare, styrelseledaméter
eller anstallda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstalldas affarer. 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 rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument
eller med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gallande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning 6vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument 6verstigande 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/ fér mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet 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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