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B3 CONSULTING GROUP AB (B3)

FORUTSATTNINGAR FOR OKAD LONSAMHET

Ag

Till f61jd av den starka digitaliseringstrenden prioriterar
foretag IT-10sningar i allt hogre grad, vilket forvéntas
bidra till en minskad konjunkturkénslighet for B3. I
kombination med att Bolaget har implementerat ett
kostnadsbesparingsprogram samt &r en attraktiv arbets-
plats for IT-konsulter fOrvintas detta medféra en
langsiktigt héllbar samt lonsam tillvéxtresa framgent.
Baserat pad gjorda prognoser estimeras ett EBITDA-
resultat om ca 154 MSEK ar 2022, vilket med en
applicerad méalmultipel om EV/EBITDA 9,8x resulterar
i ett motiverat virde om 174 kr per aktie i ett Base
scenario.

= Stark underliggande tillvixt pa marknaden

IT-konsultmarknaden vixte med 7,6 % under ar 2021,
delvis drivet av en accelererande digitalisering till f6ljd
av covid-19-pandemin. Under 2022 estimeras tillvixten
mattas av till endast 1,4 %, framst till foljd av
omvérldsfaktorer. Att marknaden, trots laget i vérlden
med o6kad inflation och hdjda rintor, férvintas uppvisa
en positiv tillvixt visar pa styrka och att marknaden
forvintas bli mindre konjunkturkénslig, ndgot B3 kan
kapitalisera pd genom en stabilare efterfragan &ven
under mer turbulenta tider. B3 har dessutom som mal att
véxa snabbare 4n marknaden, ndgot Bolaget har lyckats
med historiskt.

= Forutsittningar for marginalexpansion

Genom infort atgirdsprogram vilket lanserades i borjan
av ar 2021 har Bolaget lyckats sdnka kostnaderna med
39 MSEK pa arsbasis, per Q2-22. Dessutom bidrar det
faktum att IT-16sningar blir allt viktigare for foretag till
en mer stabil intjaning for B3 genom att de blir mindre
bendgna att siga upp dessa tjanster. Sammantaget
medfér dessa tvd faktorer att rorelsemarginalen
estimeras bli sdvél hdgre som mer stabil framgent, givet
lagre kostnader samt stabilare omséttning.

= Forviry ligger i korten

B3 har historiskt sett varit ett forvarvsorienterat bolag
och det &r en del av Bolagets uttalade strategi, samtidigt
onskar Bolaget samarbeta med duktiga entreprenorer for
att starta upp intressebolag vilka har som mal att
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. e , N PROGNOS (BASE), MSEK 202 2 202 23
konsolideras in i koncernen nér bolaget dr moget. Dessa OGNS (BASE), M5 0 oet gesE - S0%SE
bolag har som syfte att bidra till koncernen genom att Nettoomsittning 851,4 921,9 11155 11824
stirka kapaciteten eller tjdnsteutbudet i form av nya Omsitiminesilivi i s3%  210%  60%
specialistomraden eller nya geografiska marknader, A e 2 o onm
vilket skapar forutsdttningar for fortsatt tillvéxt. I Personalkostnader 6251  -6399 7645  -813,6
dflgs}aget ar B3 deldgare i 5-10 intressebolag, vilket P — T
forvintas utdkas under H2-22.

EBITDA 69,9 90,9 153,5 151,5
= Nya ramavtal med starka aktorer

EBITDA-marginal 82 % 9.9 % 13,7% 12,8 %
B3 har under éret etablerat flera ramavtal med stora BV/S 3 2 o 0.9
aktorer, under H1-22 tecknades exempelvis langsiktiga
avtal med bide Vattenfall och Skandia som omfattar ett EV/EBITDA =2 12,2 7.2 73
brett utbud av IT—koPsultt]éinster. Dessa ramavtal EV/EBIT 262 157 8.5 8.7
forviantas bidra med &terkommande intdkter under
flertalet 4r framgent, exempelvis stricker sig avtalet G B 22 105 12
med Vattenfall 6ver fem éar.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva
de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

B3 Consulting Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar diar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgora en
subjektiv bedomning.

Analytikern dger inte aktier 1 bolaget.
Upphovsriitt
Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférandrad form.
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