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BTS Group

Vandning i Europa — Q3 review

Stabil omsattning men utmanande EBITA-resultat

Omsittningen landade p& 657 mkr, motsvarande en organisk tillvaxt p& 5%, men kom in 3% under vara foérvantningar.
Avvikelsen kan huvudsakligen tillskrivas en avvaktande marknad i Nordamerika, dar den valutajusterade tillvéxten var 6%
yly. Gladjande nog atergick segmentet BTS Europa under Q3 till en valutajusterad tillvéxt pd 5%. EBITA uppgick till 60
mkr, vilket var 36 mkr lagre an vart estimat, nagot vi bedémer beror pa en underskattning av kvartalets sdsongsvariationer
och darmed en hogre kostnadsbas an forvantat. Bolaget kvarstar i sin guidning att EBITA ska tka under 2024 jamfért med
2023, vilket &r i linje med vart helarsestimat. Dessutom genomférdes under kvartalet en positiv aterféring av en
tillaggskopeskilling om 166 mkr, vilket starkte resultatet utan att paverka kassaflodet. Sammanfattningsvis ser vi ett kvartal
som stodjer var tro pa att BTS kan uppna sin hel&rsguidning.

Sma justeringar av estimat med bibeh&llen guidning

Med hansyn till vara underskattade sasongseffekter i Q3, justerar vi ner vart EBITA-estimat for innevarande &r med 8%.
Vi forvantar oss nu att bolaget kommer att uppna en EBITA-tillvaxt pa 5% yly, trots att tidigare guidning har indikerat tillvaxt
pa omkring 10% y/y. Forsiktigheten beror pa en avvaktande nordamerikansk marknad. For &ren 2025e-26e sanker vi vara
EBITA-estimat med i snitt 3,7%, men raknar med att bolaget kan aterga till tvasiffrig tillvaxt under 2025e, forutsatt en
stabilisering i Nordamerika och fortsatt aterhamtning i Europa.

Justering av. motiverat varde

Vi sanker vart motiverade varde till 320-370 kr (340-390 kr), framst pa grund av vara kortsiktiga estimatjusteringar. Under
kvartalet har bolaget lanserat Al-verktyget Verity, som fungerar som séljstéd, samt introducerat flera nya évningsbots for
att automatisera och férenkla féretags fortbildning. Vi beddmer att dessa initiativ har hogre marginal an BTS 6vriga
verksamhet, vilket kan bidra till en framtida marginalexpansion. Da lanseringarna &r farska, forhdller vi oss dock
konservativa i vara estimat for dessa initiativ.

Estimatandring
24e 25e 26e

Prognos (mkr)

Varde och risk

2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 320 - 370 kr
Totala intakter -1,0% -0,9% -0,9% Totala intékter 2 683 2 856 3226 3531 Aktiekurs 283 kr
EBITDA, just. 67% -4,8% -3,0% Tillvaxt 6% 6%  13% 9% Riskniva Medel
EPS, just. -12,4% -6,6% -4,2% EBITDA, just. 422 434 498 534
EBIT, just 268 300 368 404
EPS, ust. 11 97 127 139
Q4 - rapport 26 februari 2025 £pg fijyaxt, just. 8%  -12%  30%  10% o
Q1 - rapport 16 maj 2025 Utdelning per aktie 57 6,5 6,8 70 **
EBIT-marginal 10,7% 10,5% 11,4% 11,4% :: o
Antal aktier tom ROE. just. 17,0% 131% 150% 153% J i
Borsvirde 5 493 ROCE. just 17,8% 24,6% 16,6% 17,2% 5l
Nettoskuld 108 EVISales 2L L LTX LB B v s e e i A e o o0
£V 5355 EV/EBITDA 13,3x 12,3 10,7x  10,0x —— ETSRSSEQUITY  — OMX INDEX
.. EVIEBIT 195x  17,9x  145x  13,3x
;:;izohae:ndelsvolym, snitt 8117/|Z P/E, just. 26,8x 29,1x 22,4x 20,3x
Bloomberg Ticker BTse ss EQuiTy T/EK Neg. ~ Neg. ~ Neg. — Neg. Yes Mo
Direktavkastning 1,9%  2,3%  24%  2,5% Likviditetsgarant v
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Investment case

BTS &r marknadsledande inom simulering och implementering av foretagsstrategier. Bolaget har sedan borsnoteringen 2001
okat omsattningen med ca 12% per ar, valutajusterat, och EBITA med 15% per ar. Detta ar betydligt hogre &n marknaden for
management consulting, som har vaxt med 6—-8% under samma period. Vi bedémer att detta gar att forklara med framst tre
aspekter:

1) Genom &ren har bolaget byggt upp en imponerande lojal kundbas dar ca 80% av intakterna i dagslaget kommer fran tidigare
kunder. Detta har lett till att bolaget har lyckats véaxa och bibehalla I6nsamhet under turbulenta ekonomiska tider, vilket sarskiljer
det fran andra konsultbolag pa bérsen.

2) BTS har lyckats komplettera verksamheten med forvérv.

3) Historiskt har man visat mycket hég personalnéjdhet — en foljd av en entreprendriell, resultatinriktad och stark kultur som leder
till engagemang. Detta &r en nyckel for att bibehalla 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 (64% av omsattningen 2023). | dessa program
simuleras strategi och beslutsfattande fér stora delar av en organisation. Ett exempel ar ett program fér en kund inom
mjukvaruindustrin som genomférdes under Q4'22, dar 30 000 séljare deltog i ett simuleringsprogram. Under pandemin lyckades
BTS stélla om frén 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 stélla om. Utover att ha levererarat en hog organisk tillvaxt har BTS visat prov pa att
genomfora forandring.

BTS har under de senaste tio &ren haft en ROE pa i snitt 17%, vilket &r bland de hdgsta av de konsultbolag pa Stockholmsbérsen
som vi har tittat pa. Utdver att ha en av de hogsta avkastningarna pa eget kapital bland bolagen i vart urval har man den lagsta
volatiliteten i ROE, vilket vi bedomer motiverar en premie mot andra svenska konsultbolag. Vi bedémer att den laga volatiliteten
i avkastning pa eget kapital harror fran 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 a&r ett globalt bolag med ca 1 100 anstéllda. Bolagets framsta marknad &r Nordamerika, som stod for ca 50% av
omsattningen under 2023. Europa stod for 18% och 6vriga marknader stod for 27%. Den globala narvaron ar en foljd av de
mindre forvarv som BTS genomfért under &ren sedan 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 anvanda oss av en DCF-vardering for aktien. Var DCF ger ett vardeintervall
om 320-370 kr (340-390). Vi beddmer att de frAmsta kursdrivarna, utéver en fortsatt stigande marginal, &r nya, mindre forvarv
som starker den organiska tillvaxten samt att de atgardsprogram som inletts bérjar visa avtryck i marginalen.
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Kvartalet i korthet

BTS Nordamerika: Omsattningen uppgick till 321 mkr vilket motsvarar en valutajusterad tillvaxt om 6%. Siffran var 7% lagre an
vart estimat. EBITA uppgick till 29 mkr vilket motsvarade en marginal om 9%. Bolaget bedémer att den amerikanska marknaden
kommer pa kort sikt kommer vara nagot avvaktande som en féljd av presidentvalet.

BTS Ovriga marknader: Omséttningen uppgick till 195 mkr vilket motsvarar en valutajusterad tillvaxt om 16%. Siffran var 3,5%
starkare an vart estimat. Det forvarvade bolaget SEAC 13 mkr. EBITA uppgick till 20,7 mkr vilket motsvarar en marginal om
10,6%. Marginalen pressas tillfalligt av integrationen av SEAC.-

BTS Europa: Omsattningen uppgick till 107 mkr vilket motsvarar en valutajusterad tillvaxt om 5%. EBITA uppgick till 9,2 mkr
vilket motsvarar en marginal om 8,5%. Aterhamtningen i Europa var starkare &n vi raknat med d& omséattningen var 8,3% hégre
an vart estimat.

Kvartalsvisa estimat innevarande ar

Ql'23 Q223 Q323 Q4'23 Ql'24 Q224 Q324 Q4'24e
Forsiljning BTS North America 291 340 315 378 317 385 321 404
Forsiljning BTS Europe 105 135 104 125 103 104 107 133
Forsiljning BTS other markets 152 186 176 218 162 200 195 262
APG 31 42 39 47 37 40 33 53
Total Forsiljning 579 703 633 768 619 730 657 852
Rorelsens kostnader -513 -580 -562 -606 -539 -605 -579 -698
Avskrivningar PPE -18 -17 -18 -23 =21 -14 -18 -18
Avskrivningar immateriella -1 -14 -16 -17 -15 -6 -18 -14
EBIT 36 92 38 122 43 95 43 121
Finansnetto -3 -4 -6 -8 -7 -9 -8 -6
justeringar gillande tilliggskopeskillingar 0 0 0 28 28 0 166 0
Intressebolag 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 33 88 31 143 36 87 200 115
Beriknad skatt -10 -27 -10 -33 -1 -26 -10 -35
Periodens resultat 23 61 21 1o 25 60 190 81
Tillvaxt North America yly 5% 8% 2% 7% 9% 13% 2% 7%
Tillvixt Europe yly 18% 4% 4% -11% -2% -23% 3% 6%
Tllivaxt other Markets yly 22% 8% 5% 12% 6% 8% 11% 20%
Tillvaxt APG yly -6% -7% -7% 31% 19% -5% -15% 12%
EBITA 47 106 53 139 59 110 60 135
EBITA-Marginal 8% 15% 8% 18% 9% 15% 9% 16%
EBIT-marginal 6% 13% 6% 16% 7% 13% 6% 14%
EPS 1,2 32 1,1 57 28 3,1 9.8 42
EPS tillvaxt yly -21% -8% -40% 63% 135% -1% 790% -26%

Kalla: BTS, Penser by Carnegie

Estimatférandringar

Nya estimat

Forsiljning
Roérelsens kostnader
Avskrivningar materiella anliggningstillgingar
Avskrivningar immateriella anliggningstillgingar
EBIT
Finansnetto
Resultat fore skatt
Skatt
Periodens resultat
EPS
EBITA
Estimatférindringar %
Forsilining
EBITA
EPS

Kélla: BTS, Penser by Carnegie
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2024e
2856
2422
71
-63
300
29
271
-82
188
19,7
363

-1,1%
-8,1%
-2,8%

2025e
3226
-2727
-80
-50
368
-18
350
-105
245
12,7
418

-1L,1%
-4,6%
-55%

Estimatforiandringar

2026¢
3531
2997
-80
-50
404
.18
386
-116
270
13,9
454

-1,1%
-2,7%
-3.2%

Gamla estimat

Forsiljning

Roérelsens kostnader

Avskrivningar materiella anliggningstillgingar
Avskrivningar immateriella anliggningstillgangar
EBIT

Finansnetto

Resultat fore skatt

Skatt

Periodens resultat

EPS

EBITA

2024e
2862
2395
-8l
57
328
25
303
91
212
12,4
385

2025e
3165

-2 652

-80
-50
383
-18
365
-109
255
13,2
433

2026¢
3462
2927
-80
-50
405
.18
387
-116
271
14,0
455
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BTS i grafer

Segment innevarande ar Estimat innevarande ar
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Kalla: Penser by Carnegie Kalla: Penser by Carnegie

Hog ROCE... har resulterat i stabil utdelningsutveckling
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BTS Group — 11 november 2024 :
P 4 Carnegie Investment Bank

Uppdragsanalys betald av emittenten



Vardering

Virdering WACC-antaganden Antaganden terminalvdrde

Nuvardet av fria kassafloden 2627 Riskfri rinta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvirdet av terminalvirde 4324 Riskpremium 5,0% Langsiktig EBIT-marginal 15,5%
Foretagsvdrde (EV) 6676 Smabolagspremium 0,0% Avskrivningar, % av omsittning 5,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -128 Extra riskpremium 1,5% Capex, % av omsittning 4,0%
Minoritetsintressen och &vrigt 0 WACC 9,0% Rorelsekapital, % av omsittning 5,0%
Eget kapital 7080 Skattesats 22,0%
Antal utstiende aktier, full utspadning 19 Terminalvirde, % av EV 64,8%
Eget kapital per aktie 365

Kélla: Penser by Carnegie

Kénslighetstabell

Kinslighetsanalys

Langsiktig tillvixt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 12% 13% 15% 15% 16%
8,0% 386 410 439 472 512 8,0% 371 393 439 439 461
8,5% 355 375 399 427 459 8,5% 339 359 399 399 419
WACC 9.0% 328 346 365 388 415 WACC 9,0% 311 329 365 365 384
9,5% 305 319 336 356 378 9,5% 287 304 336 336 353
10,0% 284 297 311 328 346 10,0% 266 281 311 311 326

Kélla: Penser by Carnegie

Valuation MCAP EV EV / Sales EV/EBITDA EV/EBIT Price / Earnings

(sek) (sek) LT™ 2025 2026 LTM 2025 2026 LT™ 2025 2026 LTM 2025 2026
Mind Gym 265 274 0,44x - - - - - - - - nm - -
Korn Ferry 43 284 42230 1,43x 1,39x 1,29x 9,66 8,11 742 12,1x 9.8x 8,8x 22.2x 14,5% 12,8x
Heidrick & Struggles Intl 10 100 7000 0,59x 0,58x 0,55x 557 5,65 526 6,9x 8,0x 7,1x 252x 17,0x 13,6x
Accenture 2406 935 2 406 837 3,47x 3,26x 3,06x 19,34 16,86 1576 22,1x 20,8x 19,3x 31,5x 28,2x 25,8x
Capgemini 321 859 361211 1,41x 1,40x 1,34x 9,69 8,70 820 12,3x 10,4x 9,7x 16,4x 13,4x 12,4x

Nordic Peers

Knowit AB 3640 4430 0,67x 0,68x 0,64x 761 6,62 590 18,4x 12,7x 10,2x nm 15,1x 11,7x
NNIT A/S 3750 4293 1,52x 1,35x 1,22x 17,59 1,21 847 21.9x 13,4x 9,7x 80,3x 15,8x 11,0x
Netcompany Group 25216 27 876 2,80x 2,46x 2,23x 16,94 12,90 11,40 23,8x 16,4x 13,8x 38,Ix 20,3x 15,8x
Sweco AB Class B 63237 69 347 2,29x 2,13x 201x 16,76 16,00 15,38 25,5x 21,0x 19,0x 33,1x 26,1x 23,1x
Bouvet ASA 7078 708l 1,91x 1,65x 1,53x 12,60 LI 10,53 15,7x 13,7x 12,8x 19,7x 17,5x 16,3x
AFRY AB Class B 18 403 24293 0,89x 0,85x 081x 8,62 7,70 6,82 12,8x 11,0x 9,5x 15,4x 11,8x 10,0x
VBTS Group AB Class B 5625 5550 2,02x 1,73x 1,58x 12,69 10,56 9.64 18,6x 14,2x 12,6x 22,9x 21.4x 18,8x
Mean 1,62x 1,59x 1,48x 12,46 10,49 9,53 17,3x 13,8x 12,0x 30,5x 18,3x 15,6x
Median 1,47x 1,40x 1,34x 12,60 10,56 8,47 18,4x 13,4x 10,2x 24,1x 17,0x 13,6x
VS BTS 37% 23% 18% 1% 0% 14% 1% 6% 23% -5% 26% 38%

Kalla: Factset
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e

Nettoomsaéttning 1598 1865 1464 1917 2529 2683 2 856 3226 3531
Ovriga rorelsekostnader -1384 -1554 -1309 -1557 -2110 -2261 -2422 -2727 -2997
EBITDA 214 311 155 359 419 422 434 498 534
EBITDA, justerad 214 311 155 359 419 422 434 498 534
Avskrivningar -12 -66 -65 -71 -72 -76 -71 -80 -80
EBITA, justerad 202 245 90 288 348 346 363 418 454
Avskrivningar immateriella tillgangar -18 -20 -26 -33 -45 -58 -63 -50 -50
EBIT 183 226 65 256 303 288 300 368 404
EBIT, justerad 183 226 65 256 303 288 300 368 404
Finansnetto -4 -9 -14 -16 -14 6 165 -18 -18
Resultat fore skatt 180 216 51 240 289 295 465 350 386
Resultat fore skatt, justerad 180 216 51 240 289 295 271 350 386
Total skatt -54 -66 -16 -75 -90 -80 -82 -105 -116
Nettoresultat 126 151 35 165 199 214 382 245 270
Nettoresultat, justerad 126 151 35 165 199 214 188 245 270
Omsattningstillvaxt Neg. 17% -22% 31% 32% 6% 6% 13% 9%
Bruttomarginal N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBIT-marginal, justerad 11,5% 12,1% 4,4% 133% 12,0% 10,7% 10,5% 11,4% 11,4%
EPS, justerad 6,63 7,80 1,82 8,52 10,3 111 9,72 12,7 13,9
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 18% -77%  367% 20% 8% -12% 30% 10%

Kalla: BTS Group, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e

EBIT 183 226 65 256 303 288 300 368 404
Ovriga kassaflédesposter -23 5 40 12 48 41 22 7 -4
Forandringar i rorelsekapital -2 -18 143 -5 -152 -164 -58 -60 -73
Kassaflode fran den operationella verksamheten 158 212 247 263 199 165 264 315 327
Investeringar i anlaggningstillgangar -19 -16 - -12 -61 -40 -80 -80 -80
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar 0 -10 - -7 0 0 0 0 0
Ovrigt Kassaflode fran investeringar -18 -12 -149 -163 -15 -65 -152 0 0
Kassaflgde fran investeringsverksamhet -37 -38 -149 -182 -76 -105 -232 -80 -80
Fritt kassaflode 121 175 98 81 123 60 32 235 247
Nyemission / aterkop - 23 0 - - - - - -
Forandring av skulder -23 -38 - -79 -116 74 133 0 0
Utdelningar -53 -69 -69 -23 -93 -105 -110 -126 -131
Ovriga poster 0 -48 -86 -59 0 -53 -39 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -76 -132 -155 -161 -209 -84 -17 -126 -131
Kassaflode 44 42 -57 -80 -85 -24 15 109 116
Nettoskuld -160 -240 -187 -314 -356 -230 26 -83 -200

Kalla: BTS Group, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
TILLGANGAR
Goodwill 455 536 549 830 909 1104 1194 1144 1093
Ovriga immateriella tillgangar 72 82 75 115 121 154 154 154 154
Materiella anlaggningstillgangar 39 220 185 180 186 180 189 189 189
Finansiella anlaggningstillgangar 15 13 17 22 28 28 28 28 28
Summa anlaggningstillgdngar 581 851 826 1147 1244 1466 1565 1515 1464
Kundfordringar 512 514 409 557 723 714 857 935 1024
Ovriga omséttningstillgdngar 172 187 134 194 215 243 243 243 243
Likvida medel och kortfristiga placeringar 262 316 591 594 577 532 414 523 641
Summa omséttningstillgangar 947 1018 1134 1345 1515 1490 1514 1702 1908
SUMMA TILLGANGAR 1528 1869 1960 2492 2 758 2 956 3079 3217 3372
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 704 840 710 983 1213 1301 1573 1692 1831
Summa eget kapital 704 840 710 983 1213 1301 1573 1692 1831
Langfristiga rantebarande skulder 60 40 235 125 78 58 223 223 223
Ovriga langfristiga skulder 224 324 196 418 430 534 369 369 369
Summa langfristiga skulder 284 364 431 543 508 592 592 592 592
Kortfristiga rantebéarande skulder 43 36 169 156 143 245 218 218 218
Ovriga kortfristiga skulder 497 629 651 810 893 819 698 716 732
Summa kortfristiga skulder 540 665 820 966 1036 1064 915 934 949
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1528 1869 1960 2 492 2758 2 956 3080 3218 3372

Kalla: BTS Group, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
Intaktstillvaxt Neg. 17% -22% 31% 32% 6% 6% 13% 9%
EBITDA-tillvaxt, justerad Neg. 45% -50% 131% 17% 1% 3% 15% 7%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. 23% -71% 295% 18% -5% 4% 23% 10%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 18% -17% 367% 20% 8% -12% 30% 10%
Bruttomarginal N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m. N.m.
EBITDA-marginal 13,4% 16,7% 10,6% 188% 16,6% 157% 152% 154% 15,1%
EBITDA-marginal, justerad 13,4% 16,7% 10,6% 188% 16,6% 157% 152% 15,4% 15,1%
EBIT-marginal 11,5% 12,1% 4,4% 13,3% 12,0% 10,7% 10,5% 11,4% 11,4%
EBIT-marginal, justerad 11,5% 12,1% 4,4% 13,3% 12,0% 10,7% 10,5% 11,4% 11,4%
Vinst-marginal, justerad 7,9% 8,1% 2,4% 8,6% 7,9% 8,0% 6,6% 7,6% 7,7%

Kalla: BTS Group, Penser by Carnegie

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 20% 5% 19% 18% 17% 13% 15% 15%
ROCE, justerad Neg. 21% 6% 21% 19% 18% 25% 17% 17%
ROIC, justerad Neg. 39% 12% 43% 40% 30% 22% 23% 25%
Kélla: BTS Group, Penser by Carnegie
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e  2026e
Kundfordringar / totala intakter 32% 28% 28% 29% 29% 27% 30% 29% 29%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 39% 43% 63% 62% 49% A7% 38% 34% 32%
Rorelsekapital / totala intakter 12% 4% -7% -3% 2% 5% 14% 14% 15%
Kapitalomsattningshastighet 2,0x 2,0x 1,3x 1,5x 1,8x 1,7x 1,4x 1,5x 1,6x

Kélla: BTS Group, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -160 -240 -187 -314 -356 -230 26 -83 -200
Soliditet 46% 45% 36% 39% 44% 44% 51% 53% 54%
Nettoskuldséttningsgrad -0,2x -0,3x -0,3x -0,3x -0,3x -0,2x 0,0x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA -0,7x -0,8x -1,2x -0,9x -0,8x -0,5x 0,1x -0,2x -0,4x

Kalla: BTS Group, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
EPS 6,63 7,80 1,82 8,52 10,3 11,1 19,7 12,7 13,9
EPS, justerad 6,63 7,80 1,82 8,52 10,3 11,1 9,72 12,7 13,9
FCF per aktie 6,36 9,04 5,07 4,19 6,37 3,08 1,65 12,1 12,7
Utdelning per aktie 3,60 3,60 1,20 4,80 5,40 5,70 6,50 6,75 7,00
Antal aktier efter utspadning, snitt 19,0 19,3 19,3 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4

Kélla: BTS Group, Penser by Carnegie

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e  2026e
P/E, justerad 19,1x 30,5x 100x 47,3x 28,4x 26,8x 29,1x 22,4x 20,3x
P/EK Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
P/FCF 20,0x 26,3x 42,8x 96,2x 45,7x 96,2x 100x 23,3x 22,2x
FCF-yield 5% 4% 2% 1% 2% 1% 1% 4% 5%
Direktavkastning 2,8% 1,5% 0,6% 1,2% 1,9% 1,9% 2,3% 2,4% 2,5%
Utdelningsandel, justerad 54,3% 46,2% 658% 56,4% 52,6% 51,6% 66,9% 53,3% 50,2%
EV/Sales 1,0x 1,2x 3,0x 2,0x 2,9x 2,0x 1,9x 1,7x 1,5x
EVIEBITDA, justerad 7,6x 7,1x 28,4x 10,8x 17,8x 12,8x 12,3x 10,7x 10,0x
EV/EBIT, justerad 8,8x 9,8x 68,3x 15,2x 24,6x 18,8x 17,9x 14,5x 13,3x
EV 1618 2213 4411 3891 7 452 5408 5355 5355 5355
Aktiekurs 127 238 217 403 291 296 283 283 283
Kalla: BTS Group, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bér forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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