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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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INNEHALL

B3 Consulting Group AB (publ) (”B3” eller ”Bolaget”)
ar ett konsultféretag inom IT och Management, vilka
grundades 2003 och har idag ca 700 anstallda.
Konsulttjansterna siljs genom tre affarsomraden:
Digital Innovation, Digital Management samt Cloud &
Technology. Bolagets kunder &r nagra av Sveriges
framsta foretag och storsta myndigheter, sdsom SEB,
Arbetsformedlingen och SJ, dar B3 tillhandahaller
tjanster inom digital transformation och verksamhets-
utveckling. Bolaget rider pa digitaliseringstrenden,
vilken accelererat i samband med covid-19-pandemin.
IT-l6sningar blir allt mer viktiga i bade privat och
offentlig sektor vilket &r den priméra drivkraften i B3:s
affar. B3 ar noterade pa Nasdaq Stockholm Small Cap
sedan 2016.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

B3 lanserade under bérjan av ar 2021 ett atgardsprogram med
syftet att minska kostnaderna, vid utgangen av Q2-22 hade
programmet besparat Bolaget ca 39 MSEK pa arshasis i
minskade kostnader. Detta har medfdrt battre vinstmarginaler
vilket tillsammans med en estimerad fortsatt tillvéxt &r en god
vdrdedrivare enligt Analyst Group. Vidare har B3 tecknat
flertalet ramavtal, exempelvis ett med Skandia och ett med
Vattenfall under H1-22, vilka, tillsammans med tidigare
ramavtal med starka aktorer, forvantas generera ater-
kommande intakter under flertalet ar framgent.

HISTORISK LONSAMHET 6 av 10

B3 har uppvisat l6nsamhet varje ar sedan starten ar 2003
vilket Analyst Group anser &r en stark historik. Samtidigt har
I6nsamheten fluktuerat en del under aren dar vi har sett
vikande marginaler under exempelvis 2017 och 2019 frdmst
hanforligt till langsiktiga tillvaxtsatsningar, vilka har paverkat
marginalen pé kort sikt. Sedan Q4-21 har Bolaget uppvisat en
rorelsemarginal Overstigande 10 % vilket tillsammans med
implementerat besparingsprogram indikerar en positiv [6nsam-
hetstrend. Detta betyg ar dock endast bakatblickande.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

Anette Billing ar sedan april ar 2022 VD och har lang
erfarenhet fran 1T-konsultbranschen, vilket forvantas bidra
positivt till Bolaget. Anette tog 6ver uppdraget som VD efter
grundaren Sven Uthorn som fortsatt ar tredje storsta aktiedgare
i B3, vilket ingjuter fortroende. Styrelseordférande &r sedan
sommaren 2021 Sverre Bjerkeli som har Okat sitt aktiedgande
under véaren och &ger idag 12,4 % av kapitalet. Det totala
insynsagandet fran ledning och styrelse uppgar till ca 17 %,
for ett hogre betyg hade vi Onskat se en hdogre andel
insynsagande framst fran VD och CFO.

Den finansiella risken i B3 anses vara lag d& Bolaget idag
visar pad en lag nettoskuld/EBITDA om 0,05x. Bolaget har
darutdver en stark balansréakning dar det finns en kassa om ca
94 MSEK tack vare stabiliteten i affairsmodellen. Risken att
Bolaget skulle kunna tappa en del av sin férsaljning finns, med
tanke pa konjunkturlaget, samtidigt ar B3 valdiversifierade
betraffande kunder och sektorer vilket minskar den
bolagsspecifika risken.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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B3 CONSULTING GROUP AB (B3)

FORUTSATTNINGAR FOR OKAD LONSAMHET

Ag

Till féljd av den starka digitaliseringstrenden prioriterar
foretag IT-l6sningar i allt hogre grad, vilket forvantas
bidra till en minskad konjunkturkanslighet for B3. |
kombination med att Bolaget har implementerat ett
kostnadsbesparingsprogram samt &r en attraktiv arbets-
plats for IT-konsulter forvantas detta medféra en
Iangsiktigt héllbar samt l6nsam tillvaxtresa framgent.
Baserat pa gjorda prognoser estimeras ett EBITDA-
resultat om ca 154 MSEK ar 2022, vilket med en
applicerad malmultipel om EV/EBITDA 9,8x resulterar
i ett motiverat varde om 174 kr per aktie i ett Base
scenario.

= Stark underliggande tillvaxt pa marknaden

IT-konsultmarknaden vaxte med 7,6 % under ar 2021,
delvis drivet av en accelererande digitalisering till foljd
av covid-19-pandemin. Under 2022 estimeras tillvaxten
mattas av till endast 1,4 %, framst till foljd av
omvérldsfaktorer. Att marknaden, trots laget i vérlden
med dkad inflation och hdjda réntor, forvéntas uppvisa
en positiv tillvaxt visar pa styrka och att marknaden
forvantas bli mindre konjunkturkanslig, nagot B3 kan
kapitalisera pd genom en stabilare efterfrdgan &ven
under mer turbulenta tider. B3 har dessutom som mal att
vaxa snabbare d4n marknaden, nagot Bolaget har lyckats
med historiskt.

=  Forutsattningar for marginalexpansion

Genom infort atgardsprogram vilket lanserades i bérjan
av ar 2021 har Bolaget lyckats sénka kostnaderna med
39 MSEK pé éarsbasis, per Q2-22. Dessutom bidrar det
faktum att 1T-I6sningar blir allt viktigare for foretag till
en mer stabil intjaning for B3 genom att de blir mindre
bendgna att sédga upp dessa tjanster. Sammantaget
medfor dessa tvad faktorer att rorelsemarginalen
estimeras bli sdval hogre som mer stabil framgent, givet
lagre kostnader samt stabilare omséttning.

= FOdrvarv ligger i korten

B3 har historiskt sett varit ett forvérvsorienterat bolag
och det &r en del av Bolagets uttalade strategi, samtidigt
onskar Bolaget samarbeta med duktiga entreprendrer for
att starta upp intressebolag vilka har som mal att
konsolideras in i koncernen nér bolaget & moget. Dessa

AKTIEKURS | 124,5 kr

V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL

97 kr 174 kr 199 kr

B3 CONSULTING GROUP AB (PUBL)

Senast betalt (2022-09-14) 124,5
Antal Aktier (st.) 8578 774
Market Cap (MSEK) 1068,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 6,5
Enterprise Value (MSEK) 10746
V.52 prisintervall (SEK) 64,6 — 141,0
Lista Nasdaq Stockholm Small Cap
1 ménad -6,7%
3 méanader 20,3 %
1ar 81,5 %
YTD 50,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Protector Forsikring 23,5%
Sven Uthorn 12,7%
Sverre Bjerkeli med bolag 12,4 %
Claes Wiberg 6,8 %
Herald Investment Management 3,7%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Anette Billing

Styrelseordférande Sverre Bjerkeli

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2022-10-27

PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021 2022E 2023E

bolag har som syfte att bidra till koncernen genom att Nettoomsattning 851,4 921,9 11155 11824
stdrka kapaciteten eller tjansteutbudet i form av nya Omséttninastillvéxt Lo 63%  210%  60%
specialistomraden eller nya geografiska marknader, ¢ - o e m7
vilket skapar forutsattningar for fortsatt tillvéxt. | Personalkostnader 6251 6399  -7645  -813,6
dlggs‘!aget ar B3 deldgare i 5-10 intressebolag, vilket Andel av omséttning EOT GRAT G390 GO0
forvantas utdkas under H2-22.
i EBITDA 69,9 90,9 1535 1515
= Nya ramavtal med starka aktorer
EBITDA-marginal 8.2 % 9,9 % 13,7 % 12,8 %
B3 har under &ret etablerat flera ramavtal med stora EV/S 13 12 10 0.9
aktorer, under H1-22 tecknades exempelvis langsiktiga
avtal med bade Vattenfall och Skandia som omfattar ett EV/EBITDA 15,9 12,2 7.2 7.3
brett utbud av IT-konsulttjanster. Dessa ramavtal EV/EBIT 26,2 15.7 85 87
forvantas bidra med aterkommande intdkter under
flertalet ar framgent, exempelvis stricker sig avtalet RIE SoE 21 e 112
med Vattenfall 6ver fem ér.
/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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INVESTERINGSIDE

Stabil underliggande marknadstillvaxt

IT-konsultmarknadens storsta drivkraft ar den digitaliseringsvdg som skéljer 6ver varldens
foretag med stark kraft, digital infrastruktur blir alltmer viktigt for féretag och hamnar hogre
upp pa prioriteringslistan. Detta visar sig pa marknaden for 1T-konsulter som véxte med 7,6 % i
Sverige under 2021, bl.a. tack vare en paskyndad digitalisering med anledning av covid-19-
pandemin. Ar 2022 estimeras marknadens tillvaxt mattas av till 1,4 % med hanvisning till det

STARK forsvarade makroekonomiska ldget i varlden, vilket skulle innebdra en omséttning pd den
DIGITALISE- svenska IT-konsultmarknaden om 134 mdSEK. Att marknaden forvantas visa tillvaxt under ar
RINGSTREND 2022 trots forsamrade utsikter for ekonomin visar pa investeringsviljan och behovet bland

foretag, ndgot B3 forvintas kapitalisera pa genom ett bibehallet hogt kapacitetsutnyttjande aven
under tidsperioder med samre konjunktur.

Potential for fortsatt marginalexpansion

B3 har det senaste artiondet prioriterat omsattningstillvaxt vilket har resulterat i att Bolaget har
okat omsattningen med en CAGR om 19 % sedan ar 2013. Mot bakgrund av att B3 har
investerat i tillvaxt har rorelsekostnaderna varit pa relativt hdga nivaer, vilket har medfort lagre
marginaler. Under Q1-21 implementerade B3 ett atgardsprogram med ambitionen att sdnka
rorelsekostnaderna och dérmed 6ka marginalerna, vilket under Q2-22 resulterade i en kostnads-

STARKARE besparing om 39 MSEK pa arshasis genom att engagera fler ledare i debiterbara uppdrag samt
MARGINALER minska overheadkostnader. Givet detta och den marginalforbattring som foljt, vilken Analyst
LIGGER I Group ser som langsiktigt hallbar, sa estimerar vi en snabbare vinsttillvaxt an vad Bolaget haft
KORTEN historiskt. Detta anser Analyst Group dven ska medftra att B3 handlas till en hdgre multipel &n

vad som har varit fallet historiskt.
Ny ledning med ratt kompetens

Bade VD Anette Billing och styrelseordférande Sverre Bjerkeli ar relativt nya pa sin post dar
bada besitter starka erfarenheter, Anette har tidigare haft ledande positioner inom IT-
konsultbranschen och kommer senast fran en regionschefsroll pd Cybercom. Sverre har bl.a.
varit VD for Protector Forsikring, vilket har varit en framgangssaga. Det totala insynsagandet
fran ledning och styrelse uppgar till 17 %, dar Sverre ensam star for 12,4 %, vilket ingjuter
fortroende, daremot hade Analyst Group 6nskat ett storre agande fran VD och CFO for att
skapa stOrre incitament att skapa aktiedgarvérde.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras en nettoomséttning om 1 115 MSEK hérlett av bl.a. fortsatt hig
efterfragan samt hogt kapacitetsutnyttjande, vilket tillsammans med en positiv kostnads-
utveckling tack vare implementerat besparingsprogram, forvéantas resultera i ett EBITDA-
resultat om ca 154 MSEK &r 2022. Baserat pa en relativvardering appliceras en malmultipel om
9,8x, vilket resulterar i ett potentiellt varde om 174 kr per aktie i ett Base scenario.

Efterfragan kan skifta i olika konjunkturlagen

E?I’ﬁ I{\/I/EEXD En risk for B3 &r att deras konsulttjanster trots allt ar konjunkturberoende och att efterfragan pa
EBITDA AR Bolagets produkter kan skifta i olika konjunkturlagen. En minskad efterfragan skulle leda till ett
2022 minskat kapacitetsutnyttjande vilket skulle paverka B3:s tillvaxt och marginaler negativt. Vart

att notera dock ar att IT-I6sningar prioriteras hogre hos foretag idag, samt att 50 % av B3:s
intakter kommer fran branscher med méttlig eller 1&g konjunkturpaverkan, vilket talar for att
dessa foretag i hdgre utstrdckning stannar kvar som kunder dven vid en vikande konjunktur.

~Underliggande Potential for K onjuri\lﬂtlgrsllgr?sli ghet i r"]‘;fgssst:&f;’gngfh Ledning och styrelse
tillvéxt pa marknaden marginalexpansion p& marknaden P, ingjuter fortroende

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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BOLAGSBESKRIVNING

FYRA OLIKA
STRATEGIER
FORATT
SKAPA
TILLVAXT

Analyst Group

B3 &r ett konsultforetag inom IT och management vilka utférde sina forsta uppdrag mot kund
under vintern ar 2003/2004, redan da fokuserade Bolaget pa att erbjuda tjanster mot
effektivisering av IT, vilket & B3:s fortsatta huvudaffar. Sedan dess har B3 levererat
omsattningstillvaxt under 18 ar i rad med en CAGR om 29,5 %, bl.a. tack vare en attraktiv
arbetsplats vilken har lockat kompetenta konsulter samt de férvarv som gjorts. Idag dr B3 inte
bara ett konsultbolag inom IT och management utan utbudet har ocksd breddats genom
affarsomradet Cloud & Technology som erbjuder cloud-baserade tjanster samt IT-
sakerhetsfragor. Ovriga tva segment i Bolaget ar Digital Innovation som fokuserar pa digitala
kundupplevelser, produkter och tjanster samt Digital Management som bl.a. fokuserar pa
tjanster inom digitalisering och verksamhetsutveckling. B3 hade vid ingangen av ar 2022 Gver
200 kunder dar ingen enskild kund stod for mer &n 5 % av omsattningen men dar Bolagets 10
storsta kunder stod for ungefar 25 % av omséttningen. Givet det stora antal kunder &r inte
Bolaget beroende av en enskild kund, varfor ett kundtapp inte estimeras paverka Bolaget i
storre utstrackning, nagot som sénker risken for B3. Kunderna finns i en rad olika branscher dar
bank, finans och forsékring &r den storsta branschen foljt av myndighet och kommun. |
dagslaget kommer ungefar 50 % av intakterna fran branscher som anses var lagt eller mattligt
konjunkturberoende, nagot som bidrar till en lagre konjunkturkénslighet for B3.

B3:s kunder &r idag utspridda i flertalet olika branscher. = Myndighet & kommun

Bolagets intékter fordelat p& bransch, R12 Bank, finans & forsakring

Vard
14%
IT, media & underhallning

5%

Industri
19% Transport & logistik

5%
> Telekom
6%
10% = Handel

12% o
8% Medlemsorganisationer &
. foreningar

Kalla: B3 Delarsrapport Q2-22 Ovriga

Affars- och intaktsmodell

B3:s intaktsmodell bestdr av att anstallda konsulter ar ute pa debiterbara uppdrag, vilka ar de
som genererar intakter till koncernen, saledes ar personalen mycket viktig for B3:s affar. B3
anvander sig av fyra tillvaxtstrategier:

1. Foradla befintliga tjanster - Fokus ligger pa att fordjupa relationerna med befintliga
kunder for att fylla dem med ett storre affarsinnehall och skapa hog aterkopsfrekvens. Idag
utgdr exempelvis cirka 15 % av Bolagets intékter av ramavtal. De kunder som har valt att
hantera sina konsulttjanster genom ramavtalsupphandlingar koncentrerar sina inkdp till ett
begransat antal utvalda leverantérer, dar B3 da har storre chans att f& uppdraget.

2. Organisk tillvéxt inom befintliga affarsenheter — B3 driver den operativa verksamheten
genom dess dotterbolag, i takt med att dessa véxer i intékter och leveranskapacitet bidrar de
till den organiska tillvaxten i Bolaget. Den organiska tillvéxten estimeras fortsatt vara stark
framgent, drivet av fortsatt digitalisering i samhallet, vilket innebar hog efterfragan pa B3:s
tjanster, samt att Bolaget kan rekrytera kompetent personal givet en attraktiv arbetsplats.

3. Starta nya affarsenheter genom nyetablering — Bolaget rekryterar entreprenérer som har
forutsattningar att skapa nya B3-bolag, ofta pa nya geografiska marknader eller inom nya
specialistomraden. Dessa bolag startas som ett intressebolag med ambitionen att oka
agandet over tid till dess att det blir ett dotterbolag.

4. FoOrvarv — Sedan ar 2010 har 13 nya bolag forvarvats till koncernen med syftet att starka
Bolagets kapacitet, kompetens eller tjinsteutbud. De bolag som férvarvas ska ha en vilja
och ambition att utvecklas inom B3. Storleken pa dessa forvarv har varierat historiskt,
bolag med allt fran 7-50 anstallda har forvarvats sedan ar 2010.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kostnadsdrivare

Den storsta kostnadsposten for B3 ar Bolagets personalkostnader, vilka under aren 2018-2020
uppgick till ett snitt om 71 % i andel av omséttning, och sedan Q3-21 har denna andel minskat
till att vara omkring 66-69 % av omséttning. Minskningen antas vara hanforlig till ett lyckosamt
dtgardsprogram som Bolaget startade i inledningen av &r 2021. Atgardsprogrammets mal ligger
i att reducera kostnader med syftet att forbattra marginalerna, malet pa forhand var att under ar
2022 minska kostnaderna med 30 MSEK pa arsbasis fran andra kvartalet. Detta sker bl.a.
genom att reducera antalet ledare samt lata ledare engagera sig i fler debiterbara uppdrag och i
utgangen av det andra kvartalet ar 2022 kommunicerade B3 att atgardsprogrammet hade
medfort en kostnadsminskning om 39 MSEK pa arsbasis, sdledes alltsa battre an malet.
Forutom personalkostnader sa har B3 uppdragsspecifika externa kostnader som ar kostnader
kopplade till de uppdrag som konsulterna utfér. Slutligen finns det &ven Ovriga externa
kostnader, vilka &r hénforliga till bl.a. leasingkostnader for lokaler och fordon, &ven dessa
kostnader har minskat i relation till omséttningen de senaste kvartalen vilket kan forklaras av
atgardsprogrammet som har anpassat overheadkostnader sasom hyreskostnader och IT.

Personalkostnader i relation till omsattning minskade for forsta gangen pa lange under ar 2021.

Historiska personalkostnader och andel av omséttning
MSEK

mmmmmm Personalkostnader  ==----- % Andel av omséttning
-700
625 -640
-600 73,4%
-496 N
-500 SN L%
-400 605 9.4%
Y (] -324 . 687 68,20
-300 ~ 251-_____ “56.3%
-200 -164 65.7%
-100 I
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kélla: B3 Delarsrapport Q2-22

Strategisk utsikt

Nagot som kommer att vara avgorande for B3:s tillvaxtresa ar att Bolaget rekryterar tillrackligt
kompetenta, samt tillrackligt manga, konsulter for att tillgodose marknadens efterfragan. De
senaste aren har den heta IT-konsultmarknaden medfort att det har funnits en kompetensbrist
snarare an problem med att fa kunder, vilket inneburit att rekrytering har blivit en &nnu
viktigare fraga for B3, nagot som forvantas fortsatta framover givet tillvaxten pa IT-
konsultmarknaden samt digitaliseringstrenden. For att knyta till sig de bésta konsulterna kravs
det en attraktiv arbetsplats som konsulterna valjer framfér konkurrenternas. Det finns flertalet
bevis att B3:s medarbetare ar ndjda med sin arbetsgivare i form av ett antal utmarkelser,
Bolaget fick en topplacering nar “Great Place To Work” utsdg de bésta arbetsplatserna i
Sverige bade ar 2020 och ar 2021. B3 4r ocksa med som ett av arets karriarforetag 2022 vilket
ar en utmarkelse till foretag som erbjuder unika karriér- och utvecklingsmojligheter. Dessutom
genomforde Bolaget en medarbetarundersokning under hosten ar 2021 vilken visade att 92 %
av de anstallda var ndéjda med sin arbetsgivare. Sammantaget visar detta att B3 har en stark
position pa rekryteringsmarknaden och goda mdjligheter att attrahera de basta konsulterna
vilket &r avgdrande for att fortsétta véxa.

En annan strategi for att 6ka antal anstéllda & genom forvérv, vilket B3 har gjort historiskt.
Analyst Group estimerar att detta kommer fortsatta framgent, dels genom forvérv, dels genom
rekrytering av entreprendrer vilka startar nya intressebolag som sedan &mnas inkluderas i
koncernen pa sikt, vilket ockséa forvantas bidra till tillvaxt framéver.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Digitaliseringen har det senaste artiondet skéljt éver varlden med stark kraft och olika 1T-
I6sningar har blivit allt viktigare for olika verksamheter. Detta var ngot som accelererade an
mer under covid-19-pandemin vilket gjorde att foretag blev annu mer beroende av digitala
I6sningar. Detta d& marknaden blir mer och mer féranderlig samt oférutsagbar vilket gor att
foretag behover olika IT-ldsningar for att kunna vara flexibla och anpassningsbara. Dessa
I6sningar anvands ocksa for att effektivisera interna processer och eventuellt utveckla nya
produkter samt tjanster. Sammantaget har féretag i och med digitaliseringen blivit alltmer
beroende av IT-losningar for att bedriva sin verksamhet pa basta satt.

Konsultmarknaden har historiskt setts som en relativt cyklisk marknad som visat stabilitet i
goda ekonomiska tider for att sedan fa utstd utmaningar i samre ekonomiska tider. Detta ser
Analyst Group dock vara pa god vag att forandras for just 1T-konsulter med hanvisning till att
foretag har blivit mer beroende av sina digitala system. Beroendet gor att kunderna till
konsulterna blir mindre benégna att sdga upp tjanster &ven nér de ar mer ekonomiskt pressade,
vilket adderar en stickyness i B3:s affarsmodell. Med detta sagt forvéntas IT-konsulter
fortfarande att paverkas om konjunkturen svanger nedat i form av minskad tillvaxt. De senaste
aren har tillvaxten pa IT-konsultmarknaden varit stark dar problemet snarare har varit att hitta
tillrackligt med kompetent personal snarare &n att hitta kunder. Under & 2022 har det
ekonomiska l&get i vérlden forandrats drastiskt med hog inflation, hdjda rantor och krig i
Europa, vilket paverkar IT-konsultmarknaden. Analysforetaget Radar Ecosystem Specialists
estimerade i borjan av aret en marknadstillvaxt inom 1T-konsultation om narmare 5 % men i
juni har analysfirman fatt revidera ner detta till 1,4 %, att jamféra med tillvaxten om 7,6 % ar
2021. Detta skulle betyda en omséttning om 134,3 miljarder kronor pa den svenska marknaden
ar 2022. Vart att notera har ar att Radar alltsa fortfarande tror pa tillvéxt trots ett starkt 2021 och
forsamrade utsikter for ekonomin i stort. B3 har dessutom som ett mal att véxa snabbare an
marknaden, ett mal som har uppnatts historiskt och som forvantas fortsatta genom att vara en
attraktiv arbetsplats och darmed kunna rekrytera kompetent personal.

IT-konsultmarknaden ar idag en fragmenterad marknad med méanga mindre aktérer men
landskapet haller pa att forandras. Méanga storre konsultbolag har de senaste &ren gjort flera
forvarv vilket resulterat i en ndgot mer konsoliderad marknad. B3 ar en av de aktorer som har
gjort flertalet forvarv, sedan ar 2010 har Bolaget forvarvat 13 nya bolag till koncernen som en
del av tillvéaxtstrategin. Tack vare att marknaden an idag fortfarande ar relativt fragmenterad sé&
finns forutsattningarna for att fortsatta med denna tillvéxtstrategi.

Konsultmarknaden &r idag fragmenterad vilket dppnar for forvarv.

Marknadskoncentration pa konsultmarknaden

Konsoliderad - Marknaden domineras av 1-5 stdrre aktdrer

_ Konsultmarknaden

Fragmenterad - Konkurrensutsatt marknad som inte domineras av nagon storre aktor

Kélla: Mordor Intelligence

Enligt Mordor Intelligence forvantas den globala konsultmarknaden vdxa med en CAGR om
4,3 % mellan dren 2022-2027 men Analyst Group estimerar en snabbare tillvéixt for B3, bl.a. till
foljd av att marknaden for 1T-konsulter vantas vaxa snabbare. Vidare ar det omrade som vantas
vixa allra snabbast det inom molnbaserade Iésningar, dar B3 ar verksamma via affarsomradet
Cloud & Technology.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Historisk omséattning

B3 har historiskt prioriterat en hog tillvaxt vilket ocksa har givit resultat, Bolaget har uppvisat
tillvaxt under varje ar sedan starten 2003 och sedan 2013 har nettoomsattningen vuxit med en
CAGR om 19 %. Detta trots att tillvdxten blev kraftigt drabbad av covid-19-pandemin under
framst & 2020, men &ven till viss del under ar 2021. | borjan av 2022 har dock tillvéxten
accelererat igen, med en organisk tillvaxt om 20 % under H1-22. Denna okning &r fradmst
hanforlig till en hog efterfrigan pa B3:s tjanster som dels kommer fran tillvixten pa den
underliggande marknaden, dels fran ett gynnsamt konjunkturlage, vilket har betytt fler avtal
med kunder, exempelvis de ramavtal som tecknades med Skandia och Vattenfall under H1-22
och som stracker sig 6ver flera ar. B3 har dessutom varit framgangsrika pa att mota denna
efterfriga genom att rekrytera nya kompetenta medarbetare, dar genomsnittligt antal
medarbetare uppgick till 710 under H1-22, att jAmféra med 634 under H1-21.

Nettoomséttningen har sedan ar 2013 vuxit med en CAGR om 19,1 %.

Historisk nettoomséttning samt nettoomséttningstillvaxt
MSEK
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Kaélla: Historiska rdkenskaper

Omséttningsprognos 2022 till 2025E

Under de tva forsta kvartalen ar 2022 har nettoomsittningstillvaxten uppgatt till 27,5 %
respektive 24 % for Q1 och Q2. Forutom den starka organiska tillvaxten sa har B3 under Q1-22
kopt andelar i fyra intressebolag s& att dessa har blivit dotterbolag och darmed inkluderats i
omséttningen fr.o.m. den 1 januari 2022, vilket bidrar positivt till nettoomsattningen for helaret
2022. Den stora utmaningen for B3 under de kommande 1-2 aren anser Analyst Group vara om
konjunkturen viker nedét och efterfragan darmed foljer efter. Analyst Group menar dock att B3
star val rustade infor potentiellt samre konjunktur, férutom genom en minskad konjunktur-
kéanslighet for IT-konsulttjanster, ocksa genom att det forvantas ske investeringar i IT vid en
lagkonjunktur till foljd av att sddana investeringar forvantas innebéra effektiviseringar och
darmed kostnadsbesparingar. P& sd sitt anser Analyst Group att B3 till viss del dven kan
kapitalisera pa en lagkonjunktur, ndgot som Okar stabiliteten i affarsmodellen vid olika
konjunkturléagen.

Bolaget har haft fortsatt hog efterfrdgan pa sina tjanster under Q2-22 och en avmattning pé
denna har annu inte markts av. Dessutom har det heller inte markts av nigon inflation nar det
kommer till 16ner i de rekryteringsprocesser som har pagatt infor hosten och det rader fortsatt
stark kompetensbrist pa marknaden vilket understryker den higa efterfragan som fortfarande
finns. Givet den fortsatt hoga efterfragan, vilken vantas hélla i sig under resterande del av ar
2022, estimeras en nettoomséttning om 229 respektive 307 MSEK for Q3-22 och Q4-22, vilket
resulterar i en nettoomséttningstillvaxt om 21 % for heldret 2022. Den l4gre nettoomsattningen
under Q3-22 forklaras av sasongsvariation da stora delar av semesterperioden ligger under Q3.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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En nettoomsattningstillvaxt om 6 % estimeras for ar 2023 vilket innebar en nettoomsattning om
1 182 MSEK, vilken fordelas relativt jamt over kvartalen, med undantag foér en nagot lagre
omséttning for Q3 p.g.a. sdsongsvariationer samt en nagot hogre omsattning for Q4 som brukar
vara B3:s starkaste kvartal. P4 medellang sikt &r det svart att se den starka efterfragan
bibehallas, varfor en lagre nettoomsattningstillvaxt estimeras for ar 2023, ddaremot forvantas B3
klara av ett samre konjunkturlage val och det finns flera anledningar till varfér. Den allt mindre
konjunkturkansligheten pd marknaden spelar Bolaget i handerna da IT-16sningar blir allt
viktigare for foretag, varfor kunder blir mindre bendgna att sdga upp de tjanster som B3
erbjuder. Vidare befinner sig ca 50 % av Bolagets kunder i branscher med lagt eller mattligt
konjunkturberoende vilket innebér att dessa kunder paverkas mindre av konjunktursvangningar
och darfor inte behdver strypa kostnader i samma utstrackning i handelse av en forsamrad
konjunktur. Den breda kundbasen medfor att det till viss del gar att styra forséljningen, alltsa
vaxla upp i en bransch som klarar av en lagkonjunktur béttre, och darmed visar en relativt sett
stark efterfrdga, om en annan bransch bromsar in till foljd av lagkonjunktur. B3 anvénder sig
aven av underkonsulter vilket ger en flexibilitet och en mojlighet att skala upp och ner vid
behov.

Den lagre nettoomséttningstillvaxten ar 2023 jamfort med ar 2022 beror dels pa en forvantad
samre konjunktur, vilket fortfarande forvantas paverka Bolaget i viss grad, dels att vi inte
inkluderar nagra ytterligare forvarv i prognosen. Detta trots att det &r troligt att forvarv kommer
ske givet att det ar en av B3:s tillvaxtstrategier, nagot som kan ske dels genom férvarv av
existerande bolag pa den fragmenterade konsultmarknaden, dels genom en ¢kad &garandel i
intressebolag. Bolaget har i dagslaget 5-10 intressebolag dér de som visar god tillvaxt- och
I6nsamhetspotential &mnas konsolideras in i koncernen. Forvarv utvérderas dessutom Igpande
men med hanvisning till svarigheter vad géller nar i tiden ett forvarv kan ske, samt vilken
storlek och hur detta skulle finansieras, ar detta inget som inkluderas i prognoserna.

Omsattningen vantas fortsatta vaxa stabilt framgent.

Estimerad nettoomsattning samt nettoomsattningstillvéxt
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Analyst Groups prognoser

Nettoomsattningstillvaxten ar 2024 respektive ar 2025 estimeras 6ka med en tillvaxt om 10
respektive 8 %. Tillvaxtdrivarna antas vara en underliggande tillvaxt pd marknaden och en
forbattrad konjunktur jamfort med &r 2023. Den globala konsultmarknaden spas véxa med en
CAGR om 4,3 % fram till &r 2027, B3 4r dock verksamma inom IT-konsultation, en marknad

GOD UNDER- som vantas vaxa annu snabbare. Dessutom har B3 historiskt vuxit snabbare &n marknaden
LIGGANDE vilket vantas fortsétta framgent, dels genom att vara en attraktiv arbetsplats vilken lockar till sig
TILLVAXT kompetent personal, dels genom att fortsatta vinna upphandlingar foér avtal. B3 har goda

PA forutsattningar att fortsatt kunna rekrytera duktiga medarbetare, bl.a. genom att deras starka

MARKNADEN arbetsplatskultur fortsdtter att fa prestigefyllda utmérkelser som attraherar arbetskraft.

Dessutom har Bolaget en stark wellnessprofil som @mnar hjélpa medarbetarna att kombinera ett
spannande arbete med en aktiv fritid vilket ger ytterligare attraktionskraft i rekryteringen. Givet
den kompetensbrist som finns p& marknaden i dagslaget sd vantas rekryteringen bli den
viktigaste faktorn for fortsatt tillvdxt framgent, tillsammans med att fortsitta vinna
upphandlingar, nagot B3 vantas fortsatta géra genom att erbjuda kompetent personal.
Sammantaget gor den attraktiva arbetsplatsen tillsammans med att B3 huserar pa IT-
konsultmarknaden samt erbjuder tjanster inom cloud som véntas véxa snabbare &n marknaden
att Analyst Group estimerar att Bolaget kan fortsitta vdxa snabbare &n den globala
konsultmarknaden aven i flera ar framéver.
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Historisk kostnadsanalys

B3:s klart storsta kostnadspost ar personalkostnaderna som star for ca 80 % av de totala rérelse-
kostnaderna, mellan ar 2015-2021 ses en tydlig trend att personalkostnader i forhallande till
omséttning dkade for varje ar. Trenden bréts dock under ar 2021 dar det framfor allt fran Q3-21
framgar en tydlig minskning av personalkostnader i forhallande till omsattningen. Minskningen
ar framst hanforlig till atgardsprogrammet som infordes i inledningen av ar 2021 med syftet att
minska personal- samt 6vriga externa kostnader och darmed forstarka marginaler. Malet var en
resultatforbattring om 30 MSEK pa arshasis i Q2-22, vilket dvertraffades genom en minskning
om 39,5 MSEK och ca 4 % marginalforbattring, nagot som har lett till en rérelsemarginal om
11,2 %.

Vad galler B3:s dvriga rorelsekostnadsposter, uppdragsspecifika externa kostnader samt évriga
externa kostnader, sd har dven dessa minskat nagot till foljd av atgardsprogrammet. Dessa
kostnader inkluderar framférallt overheadkostnader sasom hyror och IT vilka har setts Gver,
négot som givit resultat framst under H1-22. Bade de uppdragsspecifika externa kostnaderna
och de dvriga externa kostnaderna har minskat med en procentenhet vardera i forhallande till
omséttning jamfort med samma period foregéende ar.

Forutsattningar for en hogre marginal

Atgardsprogrammet har skapat forutsattningar for att B3 ska kunna ha en rérelsemarginal om
10 % eller hogre kommande ar. Under de tva forsta kvartalen ar 2022 har Bolaget haft en god
rorelsemarginal om 13,4 respektive 11,9 % vilket ar hanforligt till att samtliga rorelsekostnads-
poster som har minskat. Detta beror forutom atgardsprogrammet pa den starka efterfragan som
har funnits pa B3:s tjanster vilket har lett till ett hogt kapacitetsutnyttjande. Under arets tva
aterstaende kvartal ser Analyst Group att denna starka efterfrdgan kommer minska nagot givet
den turbulens som finns i vérldsekonomin idag med skenande inflation och hdjda réntor.
Personalkostnaderna estimeras givet detta 6ka nagot i andel av omséttning till 67,5 respektive
68,5 % i Q3 samt Q4, att jamfora med 66 % under samma kvartal féregdende ar. Sammantaget
innebar detta att en rorelsemarginal om 11,8 % estimeras for helaret, klart 6ver Bolagets mal
om 10 %.

Under ar 2023 vantas ocksa nagot svalare efterfragan an under &r 2022 vilket estimeras paverka
marginalen da B3 inte kan ha lika hogt kapacitetsutnyttjande. Samtidigt anvénder sig B3 av
underkonsulter vilket forvantas innebéra att det gar att styra kapaciteten till en viss grad. Till
foljd av detta estimeras personalkostnaderna under de tva forsta kvartalen till 69,5 % av
omséttningen for att sedan sjunka i Q3 samt Q4 till 67,5 respektive 68,5 %, vilket innebar att
personalkostnaderna i forhallande till omsattning prognostiseras hamna pa 68,8%. Detta
tillsammans med att Bolaget verkar i branscher med mindre konjunkturpdverkan och att
tjansterna som erbjuds blir allt mindre konjunkturkénsliga gor att rérelsemarginalen estimeras
ligga pa 10,8 % for ar 2023.

Personalkostnader vantas minska i forhallande till omsattning.

Estimerade personalkostnader och andel av omséttning
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Personalkostnader vantas minska i forhallande till omsattning.
Estimerade personalkostnader och andel av omséttning
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For ar 2024 och 2025 estimeras personalkostnaderna hamna pa en mer Iangsiktigt stabil niva
kring 68 % av omsattningen nér konjunkturen vantas vanda uppat nagot igen. Detta ar enligt
Analyst Group vad som estimeras bli en langsiktigt hallbar niva efter att atgardsprogrammets
resultat har visat sig fullt ut. Vad galler uppdragsspecifika externa kostnader samt &vriga
externa kostnader sa raknar vi med att 13 respektive 5,3 % i andel av omsattningen &r
langsiktigt rimliga nivaer med tanke pa atgardsprogrammets resultat. Sammantaget resulterar
detta i en rorelsemarginal om 11,3 % for ar 2024 och 11,5 % for ar 2025. For att detta scenario
ska spela ut kravs att den relativt oprévade ledningen klarar av att anpassa Bolagets leverans
efter kundernas behov sa att resurserna fordelas effektivt och att kapacitetsutnyttjandet forblir
hogt. Detta har ledningen alla férutsattningar att klara av, VD Anette har lang erfarenhet inom
konsultbranschen pa olika ledande positioner. Denna erfarenhet kan hon anvanda for att kanna
av at vilket hall marknaden ror sig och inom vilka omraden det ska véxlas upp nér ett omrade
bromsar in.

Rorelsemarginalen estimeras forbattras tack vare atgardsprogrammet.

Estimerat rorelseresultat samt rorelsemarginal
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Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 839,5 851,4 921,9 11155 11824 1300,7 1404,7
Ovriga rorelseintakter 1,0 52 15 3,3 2,9 3,1 6,8
Totala intakter 840,5 856,6 9234 111838 11853 13038 14115
Uppdragsspecifika externa kostnader -102,6 -110,8 -135,7 -142,5 -156,6 -169,1 -182,6
Ovriga externa kostnader -82,3 -50,7 -56,9 -58,3 -63,5 -68,3 =737
Personalkostnader -599,6 -625,1 -639,9 -764,5 -813,6 -888,3 -959,4
Ovriga rorelsekostnader 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 56,0 69,9 90,9 1535 1515 178,1 195,7
EBITDA-Marginal 6,7% 8,2% 9,9% 13,8% 12,8% 13,7% 13,9%
Avskrivningar och nedskrivningar -24,8 -27,5 -20,3 -22,3 -24,4 -31,2 -33,7
EBIT 31,3 42,4 70,6 131,2 127,2 146,9 162,0
EBIT-marginal 3,7% 5,0% 7,7% 11,8% 10,8% 11,3% 11,5%

Borsvdrde  Tillvaxt CAGR (2015-  EBITDA-tillvdxt CAGR (2015- EBITDA-

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse med ett antal peers inom branschen. Aven
om en del skiljer bolagen &t vad galler storlek och rorelserisk sa ar samtliga bolag 1T-konsulter
som i huvudsak verkar pa den svenska marknaden, precis som B3. For att ge perspektiv pa hur
B3 star sig mot jamforelsebolagen redogdrs bolagens storlek, tillvaxt, marginal, soliditet,
skuldsattningsgrad och multiplar i tabellen nedan.

Soliditet Skuldsattningsgrad EV/S EV/EBITDA

(MSEK) 2021) 2021) marginal
Softronic 1292 4,6% 17,3% 15,1% 54,6% 0,8 1,52 10,08
CAG Group 618 14,7% 20,9% 11,9% 53,0% 0,9 0,84 7,07
Devport 336 24,1% 72,6% 9,5% 36,1% 1.8 0,73 7,65
Eurocon Consulting 340 6,5% 12,7% 15,3% 57,1% 0,8 1,07 7,01
Diadrom 104 2,4% 9,7% 21,2% 53,3% 0,9 1,62 7,63
Knowit 7576 13,7% 21,4% 12,1% 59,6% 0,7 1,32 10,88
Medel 1711 11,0% 25,8% 14,2% 52,3% 1,0 1,18 8,39
Median 479 10,1% 19,1% 13,6% 54,0% 0,8 1,19 7,64
B3 Consulting 1102 15,8% 15,8% 13,1% 36,9% 1,7 1,07 8,13
Diff. fran medel (enheter) -609 4,8% -10,0% -1,1% -15,4% 0,8 -0,12 -0,26
Diff. fran median (enheter) 623 5,7% -3,3% -0,5% -17,1% 0,9 -0,13 0,49

174 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

Analyst Group

D& samtliga jamforelsebolag sdval som B3 ar I6nsamma och har varit det under en langre tid sa
appliceras en EV/EBITDA-multipel for att vardera B3. Anledningen varfor EV/EBITDA
anvands framfér EV/EBIT é&r att B3 har relativt stora avskrivningar vilka inte &r
kassaflodesdrivande. Nar vi ser pa jamforelsebolagen s& varderas de idag till en genomsnittlig
multipel om 8,4x och en medianmultipel om 7,6x. B3 vérderas idag till en premie jamfort med
Bolagets peers vilket anses vara befogat. Vidare anser vi att utrymme finns for att tilldela B3
ytterligare en vérderingspremie utdver den redan befintliga, bl.a. for att B3 &r ett storre bolag an
vissa av de jamforelsebolag som virderas lagst, dd mindre bolag ofta har ett hogre
avkastningskrav med hénsyn till risken, varfor de ofta varderas lagre an stdrre konkurrenter.
Vidare finns det &ven en storre rorelserisk i flera jamforelsebolag i form av en mindre varierad
kundbas. Exempelvis kommer 80 % av Devports omsattning fran fordonsindustrin vilket okar
risken dé en avtagande tillvaxt pa fordonsmarknaden i hog grad skulle paverka Devport, ndgot
som inte &r otankbart i dagslaget. Vad galler Eurocon sa erbjuder foretaget forutom I1T-
konsulter &ven konsulter till andra branscher som verkstad, energi och infrastruktur. Dessa
branscher &r mer konjunkturberoende och darav finns det en stdrre risk i Eurocons
affarsmodell, vilket motiverar en lagre multipel. 1 och med att B3:s marginaler forvéntas
expandera efter atgardsprogrammet ar fardigstéllt s prognostiseras ocksd en hogre tillvaxt i
EBITDA kommande ar jamfért med branschkollegorna. Givet detta resonemang anser Analyst
Group att en mélmultipel om EV/EBITDA 9,8x pa 2022 &rs EBITDA-resultat 4r rimligt. Att
Bolaget varderas lagre an konkurrenten Knowit har framst att géra med storleken, dd Knowit
har cirka 8x stérre borsvarde jamfort med B3. En EV/EBITDA-multipel om 9,8x pa 2022 ars
prognostiserade EBITDA resulterar i ett bolagsvérde om ca 1 492 MSEK vilket i sin tur innebdr
ett varde om 174 kr per aktie i ett Base scenario. Vi finner &ven stdd till denna relativvéardering i
var DCF-analys av B3, vilken framgar i ett sammanfattat format i Appendix pé sida 21.
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Bull scenario

I ett Bull scenario forvantas en fortsatt hog tillvaxt for B3 kommande ar, i de tva avslutande
kvartalen av ar 2022 forvantas en fortsatt hog efterfragan pa B3:s tjanster, vilket leder till ett
hogt kapacitetsutnyttjande. Den fortsatt hoga efterfragan drivs av att Bolagets tjanster inte alls
visar sig vara sérskilt beroende av konjunkturen da IT-konsulttjanster numera &r allt for viktiga
for B3:s kunder. | kombination med att den férvantade lagkonjunkturen faktiskt inte blir sa
allvarlig, till foljd av att inflation och rantor viker nedat, sa gor detta att en nettoomséattnings-
tillvaxt om 28 % estimeras for ar 2022, vilket innebér en tillvaxt om 31 respektive 30 % for Q3
samt Q4. Kommande ar forvantas fortsatt stark tillvaxt drivet av ett hogt kapacitetsutnyttjande
och att B3 fortsétter att locka till sig kompetent personal, vilket kommer vara avgdrande for att
mata den efterfragan som finns. Bolaget &r val positionerade for att klara av detta i och med den
attraktiva arbetsplats som idag erbjuds hos B3. Tack vare detta estimeras en
nettoomsattningstillvaxt om 12 % for bade ar 2023 och 2024 samt en nettoomséattningstillvaxt
om 10 % for ar 2025. Nar det kommer till Bolagets kostnader sa vantas de sjunka an mer som
andel av omsittningen tack vare hogt kapacitetsutnyttjande samt att atgardsprogrammet ger
fortsatt effekt, nagot som vantas innebéara en rorelsemarginal omkring 13 % for prognos-
perioden. Givet en malmultipel om EV/EBITDA 9,8x pa 2022 ars EBITDA-resultat om 175
MSEK i ett Bull scenario ger detta ett bolagsvarde om ca 1 708 MSEK vilket motsvarar ett
potentiellt varde per aktie om 199 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario slar en lagkonjunktur hardare mot efterfrdgan pa B3:s tjanster, redan under
H2-22 marks detta av pa nettoomsattningen som bromsar in rejalt och resulterar i en
nettoomséattningstillvaxt om 10 % for heléret 2022, vilket motsvarar en organisk tillvixt om ca
3,5 %. Vidare in i ar 2023 blir det 4n tuffare da B3:s kunder drar in rejalt pa sina investeringar
och efterfradgan pa IT-konsulter minskar, dock estimeras 4nda en tillvaxt, om 4n svag, om 2 %
for ar 2023, givet en minskad konjunkturkanslighet for IT-konsulter. For ar 2024 och 2025
vantas tillvaxten 6ka nagot igen da efterfragan kommer tillbaka lite starkare och kapacitets-
utnyttjandet blir hogre, vilket resulterar i en nettoomséttningstillvaxt om 8 respektive 7 %. Nar
det kommer till Bolagets kostnader sa forvantas de oka i forhallande till omsattningen. Detta ar
en naturlig foljd av att kapacitetsutnyttjandet gar ner vid en lagre efterfragan samtidigt som en
del av kostnaderna ligger fast, exempelvis vissa overheadkostnader och en del av personal-
kostnaderna. Ett samre kapacitetsutnyttjande kan ocksa till viss del hanforas till att den négot
oprévade ledningen inte lyckas styra om leveransen ndr kundernas behov foréndras i ett nytt
ekonomiskt lage. Bade VD och CFO &r nya pa sina poster for i &r och har inte lett bolaget
genom en tuffare period tidigare, vilket kan bidra till att kostnader 6kar i ett sédant scenario,
detta eftersom leveransen inte styrs om till de mindre konjunkturkénsliga branscherna déar
efterfrdgan bibehélls dven vid en lagkonjunktur. Sammantaget innebar det en stor péverkan pé
marginalerna som ligger kvar pa ungefar samma nivéer som historiskt, trots det atgardsprogram
som nu har gatt i mal. Med héansyn till ovan resonemang sa minskar den forvintade tillvaxten i
EBITDA och rorelserisken visar sig vara stdrre an vad som idag anses vara inprisat, varfor en
lagre malmultipel motiveras i ett Bear scenario. Baserat pa en malmultipel om EV/EBITDA 7x
2022 &rs EBITDA sa harleds ett bolagsvarde om ca 831 MSEK fram vilket motsvarar ett
potentiellt varde per aktie om 97 kr i ett Bear scenario.

Illustration av potentiell vérdering i respektive scenario.

Vérde per aktie i Bull och Bear scenario +60% l
SEK

199

150
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Bear scenario Senast betalt, 2022-09-14 Bull scenario
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Analyst Group

Anette Billing, VD

Anette sitter som VD for B3 sedan 1:a april 2022 och har en examen i systemvetenskap fran
Umed Universitet. Hon har ca 30 ars erfarenhet fran ledande positioner inom I1T-konsult-
branschen och kommer senast fran rollen som Regionchef pa Cybercom Stockholm, vilka ar ett
IT-konsultbolag som gick samman med Knowit under varen ar 2021. Férutom rollen pa
Cybercom har Anette bl.a. varit Sverigechef pa Fujitsu Consulting Services.

Anette innehar i dagslaget inga aktier i B3 men innehar 150 000 teckningsoptioner.

Johanna Eriksson, CFO

Johanna tilltradde som CFO i starten av H2-22 och kommer senast fran rollen som CFO pa
Dedicare. Johannas utbildning bestdr av en kandidatexamen inom féretagsekonomi med
inriktning logistik pd SH/KTH. Forutom rollen pd Dedicare s har hon &ven varit CFO pa Sopra
Steira samt Senior Manager pa Deloitte.

Johanna innehar 150 aktier i B3.

Sverre Bjerkeli, Styrelseordférande

Sverre har varit styrelseordférande i B3 sedan ar 2021 och sitter i dagsldget d&ven som styrelse-
ordforande i Hvaler Invest AS och Digital Mediepartner AS. Sverres utbildning bestar av en
MSc Business and Marketing vid Norwegian Business School. Tidigare erfarenheter inkluderar
en VD-position pa Protector Forsikring saval som Ementor Norge (nu ATEA) och Storebrand
Bank.

Sverre innehar 1 064 213 aktier genom Hvaler Invest AS.

Mikael Cato, Styrelseledamot

Mikael har suttit som styrelseledamot sedan ar 2020 och har en ekonomexamen fran Mitt-
universitetet. Han har under sin Karridr haft flera ledande befattningar inom Management/IT
och digitalisering pa exempelvis Acando och Cybercom. Idag ar han Chief Digital Officer samt
styrelseledamot pa Scania.

Mikael innehar 2000 aktier i B3.

Kristin Lindmark, Styrelseledamot

Kristin har suttit som styrelseledamot sedan &r 2019 och har en civilingenjorsexamen fran
Linkopings universitet. Hon sitter idag som CIO pé Telenor Sverige och har sedan tidigare runt
20 &rs erfarenhet av I1T-branschen med fokus pa bank och forsakring. Tidigare roller inkluderar
CIO pa SPP, Head of Digital & mobile pa SPP samt Manager pa Accenture.

Kristin innehar 6000 aktier i B3.
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Marika Skarvik, Styrelseledamot

Marika har suttit som styrelseledamot sedan ar 2017 och hennes uthildning bestar av marknads-
ekonom pa Berghs School of Communication och studier i ekonomi och juridik vid Stockholms
universitet. Hon &r idag VD for PerformancePotential och sitter som styrelseledamot i Interoc
samt Springlife. Genom Karri&ren har hon hunnit med flera VD-poster for NetCenter, Carlson
Wangonlit och Hudson Norden. Marika har dven hunnit med roller som Sales Manager pa
Saven och Executive Sales pa Microsoft tidigt i karriaren. En hel del styrelseroller finns ocksa
pa CV:t, exempelvis satt hon i styrelsen for B3:s konkurrent Softronic under aren 2007-2011.

Marika innehar 2500 aktier i B3.
Anna Soderblom, Styrelseledamot

Anna har suttit som styrelseledamot sedan ar 2020 och &r idag verksam som larare och forskare
vid Handelshdgskolan i Stockholm. Hon sitter &ven med i ett antal styrelseuppdrag, ordférande
i Echandia Group, ledamot Cabonline Group, L&nsférsékringar Liv, BTS Group, Midway
Holding, Almi Foretagspartner och Dedicare. Annas bakgrund utbildningsméssigt ar en
Ekonomie doktor i foretagsekonomi vid Handelshdgskolan i Stockholm, en Filosofie
kandidatexamen i foretagsekonomi vid Stockholms universitet samt en hdgskoleexamen pa
matematikerlinjen vid Lunds universitet. Férutom nuvarande styrelseuppdrag har Anna 14
avslutade styrelseuppdrag dar nagra av dessa har varit IT-foretag. Tidigare roller inkluderar
Marketing Director pa Postnord och Microsoft samt Investment Manager pa StartupFactory och
Industrifonden.

Anna innehar 6000 aktier i B3.
Leif Frykman, Styrelseledamot

Leif ar det farskaste tillskottet i styrelsen och har suttit sedan i maj ar 2022. Han ar idag egen
foretagare och sitter som styrelseordférande i LegalWorks Nordic. Utbildningsmassigt har Leif
en LL.M. (Master of Laws) fran Uppsala universitet och han har &ven studerat Hogre
funktion&rsutbildning vid Darden Business School, Virginia. Tidigare arbetslivserfarenhet finns
framst inom juridiken dar regionala saval som globala chefsjuristpositioner pa bl.a. Vmware
Inc., Fingerprint och Sun Microsystem har Klarats av.

Leif innehar inga aktier i B3.
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—B3 OMXSPI
Aktiekurs Indexpunkter
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50,00
30,00 600,00
sep-21  okt-21  nov-21 dec-21  jan-22  feb-22 mar-22 apr-22 maj-22  jun-22 aug-22
Resultatrékning (MSEK) 2017 2018 2019 2020 2021
Nettoomsattning 619,8 726,3 839,5 851,4 921,9
Ovriga rorelseintakter 0,5 1,7 1,0 52 15
Totala intakter 620,2 727,9 840,5 856,6 923,4
Uppdragsspecifika externa kostnader -93,4 -103,4 -102,6 -110,8 -135,7
Ovriga externa kostnader -60,9 -75,3 -82,3 -50,7 -56,9
Personalkostnader -422,5 -495,5 -599,6 -625,1 -639,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0
EBITDA 43,5 54,0 56,0 69,9 90,9
EBITDA-Marginal 7,0% 7,4% 6,7% 8,2% 9,9%
Avskrivningar och nedskrivningar -6,7 -7,0 -24.8 -27,5 -20,3
EBIT 36,8 47,1 31,3 42,4 70,6
EBIT-marginal 5,9% 6,5% 3,7% 4,9% 7,6%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1
Resultat fran andelar i intresseforetag -1,8 -4,0 -1,2 -1,8 -2,9
Nedskrivning andelar intresseforetag 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -1,7 -2,7 -4,3 -5,1 -3,2
EBT 333 40,4 25,8 35,6 64,5
Skatt -7,2 -12,1 -8,2 -8,0 -14,7
Nettoresultat 26,1 28,3 17,6 21,7 49,8
Nettomarginal 4,2% 3,9% 2,1% 3,2% 5,4%

Analyst Group
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APPENDIX
Base scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 839,5 851,4 921,9 11155 11824 1300,7 1404,7
Ovriga rorelseintikter 1,0 5,2 1,5 33 2,9 31 6,8
Totala intakter 840,5 856,6 923,4 11188 1185,3 1303,8 14115
Uppdragsspecifika externa kostnader -102,6 -110,8 -135,7 -142,5 -156,6 -169,1 -182,6
Ovriga externa kostnader -82,3 -50,7 -56,9 -58,3 -63,5 -68,3 -73,7
Personalkostnader -599,6 -625,1 -639,9 -764,5 -813,6 -888,3 -959,4
Ovriga rérelsekostnader 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 56,0 69,9 90,9 153,5 151,5 178,1 195,7
EBITDA-Marginal 6,7% 8,2% 9,9% 13,8% 12,8% 13,7% 13,9%
Avskrivningar och nedskrivningar -24.8 -27,5 -20,3 -22,3 -24.4 -31,2 -33,7
EBIT 31,3 42,4 70,6 131,2 127,2 146,9 162,0
EBIT-marginal 3,7% 5,0% 7,7% 11,8% 10,8% 11,3% 11,5%
Finansiella intékter 0,0 0,2 0,1 18 0,1 0,1 0,1
Resultat fran andelar i intresseforetag -1,2 -1,8 -2,9 2,1 0,4 0,4 0,4
Finansiella kostnader -4,3 -5,1 -3,2 -34 -4,0 -4,0 -4,0
EBT 25,8 35,6 64,5 131,6 123,7 143,4 158,5
Skatt -8,2 -8,0 -14,7 -27,2 -25,5 -29,5 -32,6
Nettoresultat 17,6 21,7 49,8 104,4 98,2 113,8 125,8
Nettomarginal 2,1% 3,3% 5,4% 9,4% 8,3% 8,8% 9,0%

Base scenario, nyckeltal

EV/S 13 1.2 1,0 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 15,9 12,2 7,2 7,3 6,2 57
EV/EBIT 26,2 15,7 8,5 8,7 7,6 6,8

PIE 39,8 22,1 10,6 11,2 9,7 8,8
Base scenario, kvartalsvis (MSEK) Q3-22E Q4-22E Q2-23E Q3-23E  Q4-23E
Nettoomsattning 290,5 2895 228,7 306,8 295,6 3074 236,5 3429
Ovriga rorelseintakter 1,9 0,2 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8
Totala intékter 2924 289,7 229,3 3074 296,3 308,1 237,2 3437
Uppdragsspecifika externa kostnader -34,1 -35,0 -32,0 -41,4 -38,4 -40,0 -31,9 -46,3
Ovriga externa kostnader -14,6 -14,2 -12,6 -16,9 -16,3 -15,4 -13,0 -18,9
Personalkostnader -199,6 -200,4 -154,4 -210,2 -205,4 -213,7 -159,6 -234,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 44,1 40,1 30,3 39,0 36,1 39,1 32,7 43,6
EBITDA-marginal 15,2% 13,9% 13,3% 12,7% 12,2% 12,7% 13,8% 12,7%
Av- och nedskrivningar -5,0 -5,6 -5,8 -5,9 -6,0 -6,1 -6,1 -6,2
EBIT 39,1 34,5 24,6 33,0 30,1 331 26,5 374
EBIT-marginal 13,5% 11,9% 10,7% 10,8% 10,2% 10,8% 11,2% 10,9%
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Bull scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséattning 839,5 851,4 921,9 1180,0 13216 1480,2 1628,2
Ovriga rorelseintakter 1,0 52 15 3,3 2,9 31 6,8
Totala intékter 840,5 856,6 9234 11833 13245 14833 1635,0
Uppdragsspecifika externa kostnader -102,6 -110,8 -135,7 -148,3 -173,5 -192,4 -211,7
Ovriga externa kostnader -82,3 -50,7 -56,9 -60,6 -66,3 -81,4 -89,6
Personalkostnader -599,6 -625,1 -639,9 -799,5 -875,7 -976,9 -1074,6
Ovriga rorelsekostnader 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 56,0 69,9 90,9 1749 209,0 232,6 259,1
EBITDA-marginal 6,7% 8,2% 9,9% 14,8% 15,8% 15,7% 15,9%
Avskrivningar och nedskrivningar -24.8 -27,5 -20,3 -22,7 -27,9 -38,5 -45,6
EBIT 31,3 42,4 70,6 152,3 181,0 1941 213,5
EBIT-marginal 3,7% 5,0% 7,7% 12,9% 13,7% 13,1% 13,1%
Finansiella intakter 0,0 0,2 01 18 0,1 0,1 01
Resultat frén andelar i intresseféretag -1,2 -1,8 -2,9 1,7 -0,4 -0,4 -0,4
Finansiella kostnader -4,3 -5,1 -3.2 -34 -4,0 -4,0 -4,0
EBT 25,8 35,6 64,5 152,3 176,7 189,8 209,2
Skatt -8,2 -8,0 -14,7 -315 -36,4 -39,1 -43,1
Nettoresultat 17,6 27,7 49,8 120,8 140,3 150,7 166,1
Nettomarginal 2,1% 3,3% 5,4% 10,2% 10,6% 10,2% 10,2%
Bull scenario, nyckeltal 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
EV/S 1,3 1,2 0,9 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA 15,9 12,2 6,3 53 48 43
EV/EBIT 26,2 15,7 7,3 6,1 5,7 5,2
P/E 39,8 22,1 91 79 73 6,6
Bull scenario, kvartalsvis (MSEK) Q3-22E Q4-22E Q1-23E Q3-23E  Q4-23E
Nettoomséttning 290,5 289,5 2478 352,2 343,6 3304 264,3 3833
Ovriga rorelseintakter 1,9 0,2 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8
Totala intakter 292,4 289,7 248,4 352,8 344,3 3311 265,1 384,0
Uppdragsspecifika externa kostnader -34,1 -35,0 -33,5 -45,8 -44,7 -44,6 -34,4 -49,8
Ovriga externa kostnader -14,6 -14,2 -12,4 -19,4 -17,2 -14,9 -13,2 -21,1
Personalkostnader -199,6 -200,4 -163,5 -236,0 -230,2 -218,1 -174,5 -253,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 44,1 40,1 39,0 51,7 52,2 53,6 43,0 60,2
EBITDA-marginal 15,2% 13,9% 15,7% 14,7% 15,2% 16,2% 16,3% 15,7%
Av- och nedskrivningar -5,0 -5,6 -5,9 -6,2 -6,5 -6,8 -7,1 -7,5
EBIT 39,1 34,5 33,1 45,5 45,7 46,8 35,9 52,7
EBIT-marginal 13,5% 11,9% 13,4% 12,9% 13,3% 14,2% 13,6% 13,7%
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Bear scenario (MSEK) 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 839,5 851,4 921,9 1014,1 10344 11171 11953
Ovriga rorelseintikter 1,0 5,2 15 3,3 2,9 31 6,8
Totala intakter 840,5 856,6 923,4 10174 1037,2 1120,2 1202,1
Uppdragsspecifika externa kostnader -102,6 -110,8 -135,7 -128,9 -152,5 -167,6 -179,3
Ovriga externa kostnader -82,3 -50,7 -56,9 -62,5 -81,4 -89,4 -95,6
Personalkostnader -599,6 -625,1 -639,9 -706,4 -726,4 -782,0 -836,7
Ovriga rorelsekostnader 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 56,0 69,9 90,9 119,6 76,9 81,3 90,4
EBITDA-marginal 6,7% 8,2% 9,9% 11,8% 7,4% 7,3% 7,6%
Avskrivningar och nedskrivningar -24.8 -27,5 -20,3 -22,7 -27,9 -29,0 -33,5
EBIT 31,3 42,4 70,6 96,9 48,9 52,3 57,0
EBIT-marginal 3,7% 5,0% 7,7% 9,6% 4,7% 4,7% 4,8%
Finansiella intékter 0,0 0,2 0,1 18 0,1 0,1 0,1
Resultat fran andelar i intresseféretag -1,2 -1,8 -2,9 1,7 -0,4 -0,4 -0,4
Finansiella kostnader -4,3 -5,1 -3,2 -3.4 -4,0 -4,0 -4,0
EBT 25,8 35,6 64,5 97,0 44,6 48,0 52,7
Skatt -8,2 -8,0 -14,7 -20,1 -9,2 -9,9 -10,8
Nettoresultat 17,6 21,7 49,8 76,9 35,4 38,1 41,8
Nettomarginal 2,1% 3,3% 5,4% 7,6% 3,4% 3,4% 3,5%

Bear scenario, nyckeltal

EVIS 13 1,2 11 11 1,0 0,9
EV/EBITDA 15,9 12,2 9,3 14,4 13,6 12,3
EV/EBIT 26,2 15,7 11,4 22,7 21,2 19,5

P/E 39,8 22,1 14,3 31,1 28,9 26,4
Bear scenario, kvartalsvis (MSEK) Q3-22E Q4-22E Q1-23E
Nettoomsattning 290,5 289,5 202,8 231,3 268,9 258,6 206,9 300,0
Ovriga rorelseintakter 1,9 0,2 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8
Totala intakter 292,4 289,7 203,4 231,9 269,6 259,3 207,6 300,7
Uppdragsspecifika externa kostnader -34,1 -35,0 -27,4 -32,4 -39,0 -37,5 -31,0 -45,0
Ovriga externa kostnader -14,6 -14,2 -15,2 -18,5 -20,2 -20,7 -16,5 -24,0
Personalkostnader -199,6 -200,4 -139,9 -166,5 -185,6 -181,0 -146,9 -213,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 441 40,1 20,9 14,5 24,9 20,1 13,1 18,8
EBITDA-marginal 15,2% 13,9% 10,3% 6,3% 9,2% 7,8% 6,4% 6,3%
Av- och nedskrivningar -5,0 -5,6 -5,9 -6,2 -6,5 -6,8 -7,1 -7,5
EBIT 39,1 34,5 15,0 8,3 18,4 13,3 6,0 11,3
EBIT-marginal 13,5% 11,9% 7,4% 3,6% 6,8% 5,1% 2,9% 3,8%
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DCF - Base scenario (MSEK) Residualperioden
EBIT 131,2 1272 1469 162,0 1461 1519 1565 1612 1644 1677 162,5
Skattesats 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
EBIT (1-skatt) 1042 1010 1166 1286 1160 1206 1243 1280 1305 1332 129,0
+ Avskrivningar 22,3 24,4 31,2 33,7 36,5 38,0 39,1 40,3 41,1 41,9 42,8
- Nettoinvesteringar 27,9 29,6 32,5 351 36,5 38,0 39,1 40,3 41,1 41,9 42,8
- Férandring RoK -17,6 13,7 2,6 2,6 1,4 15 11 1,2 0,8 0,8 0,0
Free Cash Flow 81,0 1095 1179 1298 1174 1221 1254 129,1 1313 1340 129,0
WACC 8,8%

Diskonteringsperiod 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 10
Diskonteringsfaktor 0,92 0,84 0,78 0,71 0,66 0,60 0,55 0,51 0,47 0,43 0,43

DCF - Vardetav diskonterade ), go5 915 9o 770 736 694 657 614 576 815,0

kassafléden

Aktiedgarvérdet och implicit aktiekurs Aven om inte DCF-vérderingen om 182 kr per aktie &r exakt
den samma som var vardering om 174 kr per aktie i ett Base

Nuvardet av prognosvarderna 755842 200 scenario, ger det anda ett stod at varderingen.
Residualvarde 815 030 932

Enterprise Value 1570873132

Nettoskuld 6 500 000

Aktiedgarvardet 1564 373132

Antalet aktier 8578774

Implicit Aktiekurs 182

Dagens aktiekurs 1245

Kurspotential 46%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd 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 nagon majlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférdndrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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