Analyst Group E 1

5l

) ‘ 4321 | 5285 | 7346

TIME PEOPLE GROUP

UNDERVARDERAD SPECIALISTKONSULT MED GODA
TILLVAXTUTSIKTER

2019-10-22 \od

BULL & BEAR-ANALYS

ANALYTIKER:
JOAKIM WALLDOFF




Analyst Group

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

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

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Time People Group AB (publ) ("Time People Group”,
"TPG” eller ”Bolaget”) &ar ett Svenskt specialist-
konsultbolag som hjalper foretag att utveckla och
effektivisera deras verksamhet. Bolaget har sex stycken
dotterbolag, som drivs sjalvstandigt och &r specialister
inom sina respektive nischer. Majoriteten av bolagets
kunder aterfinns inom bank, finans, och forsakring, och
manga av kunderna arbetar inom komplexa
informationsmiljoer med hoga sékerhets- och
tillganglighetskrav. Exempel pa nagra av TPG:s storsta
kunder ar Swedbank, ICA, Nasdaq, SJ, och SEB.
Bolaget ar noterat pA NGM Nordic MTF sedan 7
december 2017.
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Analyst Group ser en god vinstutveckling
framover for TPG, som en foljd av dkande
omséttning och  stigande  marginaler.
Bolagets mojligheter till forvary ar ocksa
goda, och TPG estimeras gora ett forvarv
under rakenskapsaret 2021.

TPG har en stark historik av I6nsamhet, med
konsekvent vinst de senaste 14 aren.
Framgent estimeras lénsamheten 6ka, bade
for 2020 och 2021, och Analyst Group ser
god hallbarhet i Bolagets intjaning.
Marginalerna  har dock historiskt sett
varierat fran ar till ar, och har de tre senaste
aren sjunkit, vilket sénker betyget.

Den finansiella risken i TPG bedéms lag, da
Bolaget inte har nagra rantebarande skulder,
har stark aterkommande intjaning, och har
nettokassa. Det som sénker betyget &r att
Bolaget har valdigt lag likviditet i aktien,
vilket innebar att det kan vara svart for
investerare att bade kdépa och silja aktien
utan att trycka ner eller upp priset kraftigt.

Ledningen och styrelsen i TPG bestér av ett
erfaret team, med flera nyckelpersoner som
varit engagerade i Bolaget under en langre
tid. Insiderdgandet i TPG &r stort, med ca 68
% av Bolaget &gt av ledning och styrelse,
vilket inger fortroende som aktiedgare. Det
som sénker betyget &r avsaknaden av
institutionellt kapital investerat i TPG.

A
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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TIME PEOPLE GROUP (TPGR)

UNDERVARDERAD SPECIALISTKONSULT MED GODA TILLVAXTUTSIKTER

Ag

Time People Group &r en svensk specialistkonsult verksam
inom IT- och férdndringsledning. Bolaget erbjuder tjanster
som  tacker  hela  vardekedjan  fran  strategi,
forandringsarbete och projektledning till utveckling av
system och metoder, testdtaganden, och forvaltning.
Bolaget har en Iang historia av lonsamhet, en bred och stark
kundbas, och visade en kraftig omsattningstillvaxt pad 35 %
under TPG:s rakenskapsar 2019. Trots viss marginalpress
senaste dren, som ett resultat av Bolagets kraftiga
expansion samt nagot svagare marknad, sd ser Bolagets
mojligheter for fortsatt tillvéxt och stigande marginaler
goda ut. Med detta som bakgrund sétts en EV/S
malmultipel om 1,10x for 2020E, baserat pa estimerad
tillvaxt och relativvardering, vilket motiverar ett pris per
aktie om ca 35 kr i ett Base scenario.

= Bevisad historisk l6nsamhet och stark finansiell
stéllning mojliggor ytterligare forvarv

TPG har varit Ionsamma under de senaste 14 aren, och har
under den perioden bibehallit en stark finansiell stallning
utan nadgon skuldsattning, och har en nettokassa om 32,5
MSEK. IT-marknaden ar kraftigt fragmenterad, med méanga
mindre aktorer, vilket gor att det finns manga potentiella
forvirvsobjekt. Bolaget har forvarvat tva bolag de senaste
tva aren, och Analyst Group ser goda mojligheter att TPG
fortsatter forvarva ett bolag per ar framgent, givet Bolagets
starka finanser och stabila I6nsamhet.

= Fortsatt omsattningstillvaxt under god kostnads-
kontroll leder till stigande marginaler

Bolaget hade en stark omsattningstillvaxt under 2019, men
marginalerna sattes under press, och gick ner for tredje aret
i rad. Framover estimeras omsattningstillvaxten vara
fortsatt hog, med bakgrund av stark efterfrdgan pa IT-
konsulttjanster i Sverige. FOr 2020 prognosticeras en
omsattningstillvaxt om 23,6 %, och for 2021 en tillvaxt om
20,8 %. Givet att kostnaderna estimeras oka i en l&gre takt
an omséttningen, da TPG forvantas realisera synergier och
dra fordel av sin decentraliserade bolagsstruktur, s stiger
Bolagets EBITDA-marginal. Marginalen estimeras stiga
fran 2019 ars 9,1 % till 10,5 % ar 2020, och darefter till
11,3 % &r 2021, vilket ger en EBITDA-tillvaxt pa 43,1 %
respektive 30,1 % for 2020 och 2021.

= | 3g vardering jamfort mot peers ger utrymme for
en multipelexpansion

TPG jamfors med en peergrupp bestdende av CAG Group,
HiQ International och Softronic. | denna grupp har TPG
lagst vardering baserat pa EV/S-multipeln, samtidigt som
Bolaget har hogst omsittningstillvaxt pd rullande 12
manader. Detta, tillsammans med att TPG estimeras oka
sina marginaler framgent, anser Analyst Group rattfardiga
en uppvardering fran nuvarande EV/S-multipel pa 0,74 till
en EV/S-multipel om 1,10x for rakenskapséret 2020.
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AKTIEKURS 25,80 kr
VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘ 20,2 kr ‘ 34,7 kr ‘ 38,8 kr

TIME PEOPLE GROUP (TPGR)

Senast betalt (2019-10-21) 25,80
Antal Aktier 7250000
Market Cap (MSEK) 187
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -32,5
Enterprise Value (MSEK) 154,5
V.52 prisintervall (SEK) 10,80 — 26,00
Lista NGM Nordic MTF
1 ménad 13,66 %
3 ménader 12,17 %
1ar 104,76 %
YTD 85,61 %

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Hans Nygren 25,07 %
Daniel johansson 25,01 %
Giraff Data AB 13,48 %
Powerine Consulting AB 6,98 %
Thomas Wiman 3,66 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Magnus L6nn

Styrelseordforande Bo Nordlander

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q3 2019 2019-11-28

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomséttning 119,7 161,0 199,0 2404
Omsattningstillvaxt 104%  345%  236%  20.8%
Bruttoresultat 119,7 161,0 199,0 240,4
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
EBITDA 13,0 14,6 20,9 27,2
EBITDA-marginal 10,9% 9,1% 105%  113%
Nettoresultat 10,0 9,7 12,7 17,6
Nettomarginal 8,3% 6,0% 6,4% 7,3%
P/S 1,35 1,00 0,81 0,67
EV/S 1,08 0,80 0,65 0,54
EV/EBITDA 9,91 8,85 6,18 4,75
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INVESTERINGSIDE

Time People Group dr en svensk specialistkonsult verksam inom IT- och férdndringsledning. Bolaget
erbjuder tjanster som técker hela vardekedjan fran strategi, forandringsarbete och projektledning till
utveckling av system och metoder, testdtaganden, och forvaltning. Bolaget har en Iang historia av
I6nsamhet, en bred och stark kundbas, och visade en kraftig omsattningstillvaxt pa 35 % under TPG:s
rakenskapsar 2019. Trots viss marginalpress senaste aren, som ett resultat av Bolagets kraftiga
expansion samt ndgot svagare marknad, s& ser Bolagets mojligheter for fortsatt tillvaxt och stigande
marginaler goda ut. Med detta som bakgrund sétts en EV/S malmultipel om 1,10x for 2020E, baserat
pa estimerad tillvéxt och relativvérdering, vilket motiverar ett pris per aktie om ca 35 kr i ett Base
scenario.

IT-tjanstemarknaden vaxer med 4 % under 2019

Tillvaxten for den svenska IT-tjdnstemarknaden mellan 2018 och 2019 var 4 %, vilket var en lika stor

6kning som aret innan. 1T-tjanstemarknaden forvantas vaxa med 4 % pa helaret 2019, och uppga till

en storlek éver 100 miljarder SEK. Drivkrafterna bakom tillvéxten &r framst skiftet mot digitalisering,

samt okande krav pé sakerhet inom foretags IT-infrastruktur, da hoten fran cyberattacker véxer i takt

med digitaliseringens framfart. IT-konsulttjanster utgér 60 % av TPGs omsattning, med resterande 40

°S/o in?m m%rg)a%ementkonsultjénster, och Bolagets totala adresserbara marknad ar ca 165 miljarder
EK for &r 2019.

Starkt insideragande fran bade styrelse och ledning om ca 69 % av Bolaget

Styrelsen och ledning &ger tillsammans ca 69 % av Bolagets utestdende aktier, vilket ingjuter ett
starkt fortroende for att ledande befattningshavare kommer agera for att skapa aktiedgarvarde. De tva
storsta dgarna & CFO Hans Nygren och styrelseledamot Daniel Johansson, vilka ager ca 25 % av

STARKT Bolaget vardera. Hans Nygren grundade Objektfabriken AB ar 1998, som sedermera bytte namn till

INSIDERAGANDE  Time People Group, och Daniel Johansson har varit engagerad i styrelsen sen 2008, och &ar en
framgangsrik serieentreprendr. Majoriteten av resterande styrelse och ledning har dven dem intressen
i bolaget, dar exempelvis VD Magnus Lonn dger 2,54 % av Bolaget, och erfarenhetsbasen ar stark,
med flera ledande personer i Bolaget med bakgrund som framgéangsrika entreprenorer och/eller
framgangsrika tjansteman.

Ett breddat utbud av tjanster mojliggér helhetslésningar

TPG har expanderat sin verksamhet kraftigt de senaste aren, bade genom forvarv och genom att
bredda organisationen. Under 2018 kopte Bolaget upp QTEMA, och forvarvade pa sa sitt
specialistkompetens inom test- och kvalitetssékring, och under 2019 kdpte bolaget 51 %, med option
att forvarva resterande 49 %, av Waymark, vars konsulter &r specialister inom Javautveckling. Utéver
detta sa startade TPG ett nytt affarsomrade, People and Culture, under 2019, som kommer hjalpa
foretag med rekrytering och strategisk kompetensforsorjning. | takt med att Bolagets utbud av tjanster
blir stérre sd  okar mojligheterna  att leverera helhetslosningar och ta sig an stdrre
fkdrvglt?in_gsétaganden, vilket pa sikt borde kunna bredda TPGs kundbas och skapa an mer langsiktiga
undrelationer.

Goda utsikter for fortsatt tillvaxt och marginalexpansion framgent

TPG har konsekvent visat en tillvaxt Q-Q for varje kvartal sedan noteringen i slutet pa 2017, och
forutsattningarna for Bolaget att fortsatta vaxa framdver ser goda ut, med en véxande underliggande
marknad samt ett mer heltackande utbud av tjanster an tidigare. Bolaget utmarker sig d&ven som ett av
de mest jamstallda och mangkulturella bolagen i sin bransch, vilket lar verka till deras férdel vid
ingdendet av nya kontrakt, och for att attrahera ny samt behalla personal. De tre senaste aren har
vinstmarginalen pressats, som ett resultat av stigande kostnader i samband med bolagets expansion.
Framét forvantas marginalen dock sakta Oka, da Bolaget borjar realisera synergier genom att
centralisera gemensamma funktioner for deras dotterbolag. Vidare raknar Analyst Group med att
forvarvet av Waymark starker marginalerna pa sikt, vilket borjar ge resultat 2021E, da en EBITDA
marginal pa 11,3 %, for hela koncernen, estimeras.

Varderas till 252 MSEK pa 2020 ars prognos

EN UPPSIDA OM o . . . N —_— o .
34.5% PA 2020 For rédkenskapsaret 2020 estimeras i ett Base scenario en omséttningstillvaxt pa 23,6 %, vilket

T tillsammans med en malmultipel om 1,10x EV/S ger en riktkurs om ca 35 kr aktien, motsvarande en
uppsida om ca 34,5 % fran dagens aktiekurs (stangningskurs 2019-10-21). Vid annorlunda utfall av
gjord prognos kan varderingen korrigeras.
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BOLAGSBESKRIVNING

BOLAGET HAR
FLERA STORA
KUNDER,
SASOM:

MNasdaq
Swedbank G

VIKING LINE

#M

[
S Skatteverket

Time People Group &r ett konsultbolag som arbetar inom IT- och féréndringsledning. Bolaget dger och
utvecklar sina sex stycken dotterbolag: Crio, Efftre, Objektfabriken, QTEMA, Giraff, och Waymark., vilka
alla &r specialister inom sina nischer. Bolagets har idag éver 150 stycken anstéllda, &r kontinuerligt rankat
som ett av Sveriges mest jamstallda konsultbolag, och jobbar med den langsiktiga visionen att vara
Sveriges ledande specialistkonsultbolag.

Verksamhetsoverblick
TPG:s verksamhet kan delas upp i fyra huvudomraden:

= Forandringsledning — hjalper foretag och offentlig sektor genomfora ett framgangsrikt
forandringsarbete och anpassa sig till radande digitalisering.

= Arbetssatt — erbjuder expertkompetens for bolag som vill utveckla, effektivisera, kvalitetssékra,
kravtesta eller pa andra sétt forbattra deras IT-systemutveckling och verksamhet.

= Systemutveckling — tjanster inom .NET- och Java-utveckling, JavaScript, IT-projektledning, IT-
arkitektur samt DevOps (utveckling och drift).

= People and Culture — ett nystartat omrade for 2019, dar Bolaget hjalper foretag med rekrytering och att
hitta ratt kompetens (kompetensforsorjning).

Bolagsstruktur

En overblick dver TPG:s bolagsstruktur illustreras nedan, dér all dotterbolagen &r dgda till 100 % férutom
Waymark, dér TPG &ger 51 %, med en option att forvérva resterande del av bolaget.

DECENTRALISERAD
BOLAGSSTRUKTUR

Bolaget drivs utifran en decentraliserad filosofi

TPG:s bolagsstruktur
Moderbolaget

Group

Huvudomraden

Forandringsledning Arbetssétt People and Culture

] En gren av

Crio effitre Objektfabriken QTEMA glra]q WAYMARK moderbolaget TPG

Bolagets decentraliserade satt att driva verksamheten pa innebéar att dotterbolagen drivs sjalvstandigt, med
hog grad av sjalvstyre och egen foretagskultur, under moderbolaget TPG. Pé detta vis skiljer sig TPG fran
manga andra konsultbolag, d& dessa ofta drivs pa ett mer traditionellt, centraliserat, satt, dar forvarvade
bolag ofta integreras och endast blir en del av en stérre verksamhet.

Samtidigt som TPG drivs pa ett decentraliserat vis, sa centraliseras gemensamma funktioner, sdsom
foretagslokaler, ekonomisystem och IT-system, for att skapa skalfordelar och synergieffekter.
Bolagsstrukturen gor att dotterbolagen far agera med stor frihet, samtidigt som koncernen kan sanka
overheadkostnader och skapa en storre gemensam kundbas for dotterbolagen. Strukturen kan liknas med
hur manga investmentbolag jobbar, vilket blir sarskilt tydligt dd moderbolaget TPG endast har fyra
heltidsanstallda, och resterande av de anstéllda arbetar i dotterbolagen.
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BOLAGSBESKRIVNING

EN STOR
MAJORITET
LOPANDE
UPPDRAG

PERSONALKOST-
NADER AR DEN
DRIVANDE
KOSTNADEN

Affarsmodell

TPG:s affarsmodell bygger pa att utfora olika typer av uppdrag at kunder, dar det finns bade uppdrag
som sker lopnande, varvid TPG:s konsulter debiteras pa tidsbasis, samt uppdrag som sker till fast
ersattning. Den stora majoriteten av uppdragen ar dock lépande uppdrag, déar vardet och I6nsamheten
beror pé& uppdragets storlek, tidsperiod, och karaktar.

I och med att Bolaget ar verksamma i flera distinkta nischer s minskar risken i Bolaget, da dem inte
blir lika beroende av efterfragan inom varje enskilt omrade. Om exempelvis efterfragan ar lag inom
omradet forandringsledning kan detta kompenseras av hog efterfragan inom omradet utveckling, eller
liknande. | takt med att Bolaget vaxer och fortsétter att breddas, vilket TPG amnar att gora bade
genom forvarv och genom att etablera nya huvudomraden, sa minskar risken i Bolagets affarsmodell.

TPG arbetar langsiktigt med sina kunder, dar manga av deras storkunder anlitat TPG under flera ar.
Bolaget arbetar dven aktivt med merforsaljning till redan befintliga kunder, dér dotterbolagen
samarbetar ndra for att kunna erbjuda befintliga kunder ytterligare tjanster &n de som redan kops in
frdn TPG. Bolagets kunder ar fordelade over foljande branscher enligt diagrammet nedan.

Bank, finans och forsakring forvantas fortsatt vara det viktigaste kundomradet for TPG

Forvantad kundférdelning per bransch for TPG ar 2020

= Bank, Finans och forsakring
Retail*

Offentlig sektor

Analyst Groups prognos
*Retail avser kunder som verkar inom konsumentinriktade branscher, kunder som exempelvis ICA, Spotify, H&M, Viking Line, etc

Kostnadsdrivare

Den framsta kostnadsdrivaren for TPG &r personalkostnader, och en av de stérsta utmaningarna for
TPG &r att 6ka omsattningen i en takt som Overstiger dkningstakten i personalkostnader. Detta kan
vara svart, da Bolaget hela tiden maste erbjuda konkurrenskraftiga I6ner och formaner for att behalla
sina basta konsulter, da konsultbranschen &r snabbrorlig. TPG:s styrka i detta hanseende &r att de ar
en relativt liten organisation, vilket gor att det blir mer fokus pa den anstéllde som individ &n vad det
blir i dem storre konsultbolagen. Detta ar nagot som premieras av manga arbetare, vilket har lett till
att TPG har lag personalomséttning.

Utdver personalkostnader &r externa kostnader en stor kostnadsdrivare. | denna kostnadspost
inkluderas leasing- och revisorkostnader, samt en resterande del, 6éver 95 % av de externa
kostnaderna, som utgérs av kostnader for underkonsulter. Underkonsulter anvands av TPG nér
Bolaget inte har nog med tillganglig kapacitet, i mén av tillgdngliga egna konsulter, for att fylla
Bolagets kunders efterfraigan. Genom att anvanda underkonsulter kan TPG alltsd fylla kunders
efterfragan trots att de har full belaggning pa sina egna konsulter.

De andra tvd kostnadsposterna TPG har, Gvriga externa kostnader och avskrivningar, &r betydligt
mindre. De Ovriga externa kostnaderna omfattar samma kostnadsposter som de externa kostnaderna,
och antas darfor ocksa vara framst associerade med kostnader for underkonsulter. Avskrivningarna ar
helt hanforliga till goodwill, da TPG tillampar K3-regelverket for redovisning och inte IFRS, som har
foljt av de senaste tva arens forvarv.
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MARKNADSANALYS

SVENSKA IT-
MARKNADEN
UPPGAR TILL
165 MDSEK

SKIFTET MOT
DIGITALISERING
DRIVER
TILLVAXT

Den svenska IT-marknaden véntas uppga till en total storlek om 165 miljarder SEK i forséljning
for 2019. TPG omsatte under deras rakenskapsar 2019 ca 161 miljoner SEK. Fordelningen av IT-
marknaden och TPG:s intakter ar foljande:

Tjénster utgor storsta delen av IT-marknaden Konsulttjanster storsta intaktskallan for TPG

IT-marknadens tre delar och deras andel TPG:s radande intaktsférdelning

14%

= Tjanster
17% = Konsulttjanster
Mjukvara 9
Hardvara Managementkonsulttjanster
Kalla: 1T-Radar 2019 Kalla: Time People Group

Den underliggande tillvaxten i IT-marknaden i stort vantas vara 2,5 % for 2019, och véntas
framéver véxa i takt med svensk BNP. IT-tjanstemarknaden forvantas framdver vara den
drivande parten av IT-marknadens tre delar, och har en vantad tillvaxt om 4 % for helaret 2019.
Inom IT-tjanstemarknaden &ar det omradden som Emerging Tech, Customer Relationships och
Security, alla med en estimerad tillvaxt dver 12 % for helaret 2019, som véxer mest, medan
omraden som managementkonsulttjanster endast forvantas vaxa med 4,3 % under samma period.
Tillvaxten kan med andra ord variera kraftigt mellan dem olika kompetensomradena pa IT-
tjinstemarknaden.

Drivkrafter och trender

Det ar flera drivkrafter och trender som kommer driva fortsatt tillvaxt och forandring pa IT-
tjanstemarknaden. Den framsta drivkraften ar den radande digitaliseringen som manga bolag och
myndigheter genomfor just nu. Manga foretag och myndigheter har utdaterade 1T-system och
besitter inte sjalva kompetensen for att uppdatera och anpassa dessa till nutida standarder.
Konsulttjanster inriktade mot digitalisering vantas vaxa med en CAGR om 14,6 % for perioden
2017-2020. Ut6ver detta sa rader en industrialisering av IT-marknaden i stort, dar traditionella
leverantorsmodeller ersétts av nya affars- och leverantérsmodeller. En trend som gar att se i
samband med detta ar att efterfrigan pd mer agila, kundanpassade och flexibla,
leverantérsmodeller 6kar och lar fortsatta oka i framtiden. Dartill &r en annan tydlig trend de
senaste aren att verksamhetsfinansierad IT Okar i hog takt, medan okningstakten i foretag- och
organisationers IT-budgetar &r betydligt lagre. Detta kan tolkas som att féretag och organisationer
borjar se IT och digitalisering som en viktig del av verksamhetsutvecklingen. Genom att fler
foretag och organisationer forstar behovet av att ha modern IT-infrastruktur och att anpassa sig
till digitalisering sa kan detta pa sikt bidra till tillvaxt for IT-tjanstemarknaden.

IT-tjanstemarknaden genomgar en kraftig konsolidering

Senaste aren har IT-tjanstemarknaden befunnit sig i en kraftig konsolideringsfas, dar mindre
konsultbolag ofta har blivit uppkopta och integrerats i storre konsultbolag. Som exempel sa har
tva av Time People Groups konkurrenter, Avega och Acando, blivit uppkdpta inom loppet av de
tva senaste aren, dar forvarvarna i bada fallen var betydligt storre konsultbolag. En forklaring till
denna konsolidering ar att branschen &r valdigt fragmenterad, och de flesta konsultbolagen pa den
svenska marknaden har inte mer &n 15 anstéllda, och de 15 stdrsta bolagen har tillsammans
knappt 25 % av marknaden. En ytterligare forklaring kan vara att det &r ett sétt att motarbeta den
stora kompetensbrist som rader inom IT-tjanstebranschen. Majoriteten av forvarven som sker &r
av mindre konsultbolag, i spannet mellan 1-500 MSEK i omsattning, och manga forvarv ar inte
av nagon strategisk storlek for forvarvaren.
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Det ska noteras att TPG redovisar brutet rakenskapsar, dar aret startar i 1:a maj, och slutar 30:e
April. | och med detta innebar det att innevarande rakenskapsar for Bolaget ar rakenskapsaret 2020,
som stracker sig mellan 2019-05-01 till 2020-04-30. Senaste rapporterade kvartalet, som avser
perioden 2019-05-01 till 2019-07-30, blir alltsd Q1-20.

Bolaget har historiskt visat pa god omsattningstillvaxt

Bolaget har historiskt sett haft en varierande, men sett dver tid, kande omsattning, med en CAGR om
10,8% mellan 2010 och 2019. Omsattningen har stigit kraftigt mellan 2017 och 2019, i samband med
forvarven av QTEMA och Waymark, samt till viss man aven genom organisk tillvaxt. For
rakenskapsaret 2019 sd hade bolaget en omséattningsokning pa ca 35 % fran foregaende ar, vilket &r
betydligt hogre an omsattningstillvaxten mellan 2017 och 2018, som &g pa 10 %. Kvartalsmassigt har
Bolaget, kvartal till kvartal, nu haft omsattningstillvéxt i dver 9 raka kvartal.

Hog omséattningstillvaxt mellan Q1-19 och Q1-20 pé 46%

Omséttning, EBIT och EBIT-marginal
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Kélla: Time People Group

ESTIMERAD
OMSATTNINGS-

TILLVAXT OM
23,6% FOR 2020

TPG har en tydlig trend mellan kvartalen, dar Q1 historiskt alltid &r det svagaste kvartalet, da det
infaller under sommarperioden, och Q3 &r det ndst svagaste kvartalet, da det infaller Gver
vinterperioden. Q2 och Q4 &r generellt de starkaste kvartalen.

Omsattningsprognos for rakenskapsaren 2020 och 2021

Under rakenskapsaret 2020 estimeras TPG inte gora ndgra nya forvarv, vilket gor att
omsattningstillvaxten ar lagre an for rakenskapsaret 2019. De forvarvade bolagen under de tva
senaste aren vantas dock bidra med tillvaxt, vilket kombinerat med en forvantad god underliggande
organisk tillvaxt, da efterfragebilden ser fortsatt stark ut, gor att Analyst Group tror pa en
omsattningstillvaxt om 23,6 % for 2020. For 2021 forvantas bolaget forvérva ett bolag, och de
forvarvade bolaget forvantas vara aktivt inom nagot omrdde som TPG tidigare inte har haft
exponering mot. Mdjliga nischer som ett eventuellt forvarv skulle kunna géras inom &r IT-sékerhet,
Cloud, Data analytics, eller Al. Nischen inom vilken TPG réknas forvédrva inom estimeras ha en stark
tillvéxt, och bidra starkt till Bolagets omséattningstillvaxt, vilket gor att den prognosticerade tillvaxten
for 2021 landar pa 20,8 %.

Historiskt sett s& har fordelningen av omséattningen per kvartal varit ganska ojamn, aven om Q1 och
Q3 varit svagare kvartal, och Q2 och Q4 starkare. Framéver forvéntas fordelningen bli ndgot jamnare,
i takt med att bolaget véxer och breddar sin organisation, men Q4 forvéntas fortsatt vara det starkaste
kvartalet, foljt av Q2.

Kvartal Q1-20 (A) Q2-20 (E) Q3-20 (E) Q4-20 (E)

Intaktsfordelning 22% 26% 25% 28%
Kvartal ONEVAN(S)] Q2-21 (E) Q3-21 (E) Q4-21 (E)
Intaktsfordelning
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Baserat pa intaktsfordelning fran foregdende sida, sa ser den prognosticerade omsattningen for
rakenskapsaren 2020 och 20201 ut som foljer:

Stark omsattningstillvaxt vantas framdver for TPG, dér trenden med Q2 och Q4 som de starkaste kvartalen forvéntas

fortsatta.

Omsattningsprognos per kvartal och for helar
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Kaélla: Analyst Group prognos

KOSTNADERNA
OKAR | LAGRE
TAKT AN
OMSATTNINGEN

Kostnadsprognos for rakenskapsaren 2020 och 2021

Personalkostnaderna kommer oka i samband med att Bolaget anstéller fler konsulter, samt genom de
nya anstéllda som férvantas tillkomma i samband med framtida forvarv. Historiskt har 16nerna for IT-
konsulter okat i en hogre takt &n priserna som Bolagen kunnat ta for deras tjanster, men de senaste tre
aren s& har snittpriserna pa IT-konsultertjanster 6kat i linje med, eller mer, dn lénerna. Okningen av
priser sker dock inte inom alla omrdden inom IT-tjanstemarknaden, men omradena dar TPG:s
dotterbolag ar aktiva bedomer Analyst Group ha fortsatt god efterfrgan, vilket gor att personal-
kostnaderna estimeras 6ka i en nadgot lAngsammare takt &n omsattningen, en 6kning om 23,3 % for
2020. For 2021 estimeras personalkostnaderna oka med 20,6 %, ocksd det nagot lagre é&n
omséttningstillvaxten for det aret.

De externa kostnaderna bedomer Analyst Group ocksa oka i en liknande, men nagot lagre takt &n
omséttningen, om 21,4 % for 2020 och om 20,7 % for 2021. De dvriga externa kostnaderna beddms
oka 7,5 % for 2020, och 6,6 % for 2021, da denna kostnadspost historiskt haft en langsammare
okningstakt an personal- och externa kostnader. Avskrivningarna forvantas oka kraftigt fran 1460
tSEK for helaret 2019 till 4320 tSEK for 2020, och sedan till 4680 tSEK 2021. Denna 6kning av
avskrivningarna ar helt hanforlig till avskrivningar av goodwill fran forvarv.

De huvudsakliga kostnadsdrivarna tkar framgent.
Externa- och personalkostnader

[
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Kaélla: Analyst Group prognos
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EBIT-
RESULTATET
STIGER
KRAFTIGT

EBIT-marginalen beraknas stiga

Sedan 2017 har TPG haft en sjunkande EBIT-marginal, dar marginalen gétt ifran 13,8 % till 8,2 %
for ar 2019. Detta ar bade ett resultat av att IT-marknadens tillvaxt saktat ner lite, 2017 var ett
rekordar for manga I1T-konsultbolag, men framst pa grund av att TPGs avskrivningar har 6kat som ett
resultat av Bolagets forvarv. Da Bolaget anvéander sig av K3-regelverket, i kontrast till manga av
deras konkurrenter som anvander IFRS, sa skrivs Goodwill av I6pande, vilket har paverkat EBIT-
marginalen negativt for TPG. Framdver, med bakgrund av att omséttningen forvéantas déka mer an
kostnaderna, sa kommer detta paverka EBIT- marginalen positivt. For 2020 estimerar Analyst Group
en EBIT-marginal om 8,3 %, vilket innebar en inkrementell 6kning fran 2019 ars EBIT-marginal, och
for 2021 véntas marginalen 6ka till 9,4 %. Dessa marginaldkningar ger god effekt i EBIT-resultatet,
som estimeras Oka kraftigt under bade ar 2020 och 2021.

EBIT-resultatet estimeras 6ka med 26,1 % mellan 2019 och 2020 och 35,8 % mellan 2020 och 2021

EBIT-resultat och EBIT-marginal

e EBIT - EBIT-marginal
tSEK 0,
10,9% 12%
20 000 i)
8%
15 000 13028
6%
10 000
4%
5000 204
0 0%
2018 2019 2020E 2021E

Kélla: Analyst Group prognos

Framéatblickande efter 2021 s ser Analyst Group &nnu hogre rérelsemarginaler som méjliga for TPG,
sérskilt om Bolaget forvarvar dem resterande 49 procenten av Waymark. Waymark har historiskt sett
haft bland de hogsta EBIT-marginalerna i 1T-konsultbranschen, med en genomsnittlig EBIT-marginal
om 14,5 % de senaste fem aren. Utdver detta sd kan framtida forvarv dven komma att starka EBIT-
marginalen, dd framtida forvarv véantas goras inom nischer av IT-tjanstemarknaden dar
rorelsemarginalerna ligger 6ver 10 %. Ett byte av redovisningsmetod, fran K3 till IFRS, skulle ocksa ge
en direkt positiv effekt pd TPGs marginaler, da Bolaget l6pande inte skulle behova skriva av sin
goodwill, utan skulle gora en arlig prévning om nedskrivning av vérdet pd de immateriella tillgdngarna.

Foljande tabell & en summering av gjorda Base scenario prognoser pa kvartals- och arsbasis for 2020
till 2021.

2019 2020E

Q1-19

Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20A Q2-20E Q3-20E Q4-20E Q1-21E Q2-21E Q3-21E Q4-21E 2021E

Nettoomsattning 119,7 29,9 41,0 38,2 51,9 161,0 438 50,8 48,8 55,7 199,0 54,5 60,1 57,7 68,2 | 2404
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[Ovriga rorelseintékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 119,7 29,9 41,0 38,2 51,9 161,0 43,8 50,8 48,8 55,7 199,0 54,5 60,1 57,7 68,2 | 2404
Bruttoresultat 119,7 29,9 41,0 38,2 51,9 161,0 43,8 50,8 48,8 55,7 199,0 54,5 60,1 57,7 68,2 | 2404
Bruttomarginal 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
ISG&A -106,7 -32,3 -34,6 -34,2 -45,3 -146,4 -43,3 -44,2 -42,4 -48,1 -178,2 -49,8 -52,4 -51,6 -59,5 | -213,3
EBITDA* 13,0 -2,4 6,4 4,0 6,6 14,6 0,5 6,5 6,3 7,6 20,9 47 7,7 6,1 8,7 27,2
EBITDA-marginal 109% | -79% 155% 105% 12,7% | 9,1% 1,0% 128% 13,0% 13,6% | 1049% | 86%  129% 105% 12,8% | 11,3%
Avskrivningar 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7 -1,5 -1,0 -1,0 -11 -1,2 -4,3 -11 -11 -1,2 -1,3 -4.7
EBIT 13,0 -2,6 6,1 38 59 13,1 -0,5 55 52 6,4 16,6 3,6 6,6 49 74 225
EBIT-marginal 11% -87% 149% 98% 113% | 82% | -11% 108% 10,7% 114% | 8,3% 6,6% 11,0% 84% 10,9% | 9,4%
[Finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT (Res. fore skatt) 13,0 -2,6 6,1 3,8 58 13,1 -0,5 55 52 6,4 16,6 3,6 6,6 4,9 7.4 22,5
Skatt -3,1 0,0 -1,5 -0,9 -1,0 -3,4 -0,1 -1,2 -1,1 -1,4 -3,9 -0,8 -15 -11 -1,6 -5,0
Nettoresultat 10,0 -2,6 4.6 2,8 4,9 9,7 -0,6 43 41 50 12,7 2,8 52 38 58 17,6
Nettomarginal 8,3% -87% 112%  7,4% 9,4% 60% | -14%  84% 8,3% 8,9% 6,4% 5,2% 8,6% 6,6% 85% | 7,3%
*inklusive kostnader av engangskaraktar. Kalla: Analyst Group prognos
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VARDERING
Nyckeltal 2018 2019 12R* 2020E 2021E
Omsattningstillvéxt 10,3% 34,6% [8,6% 23,6% [20,8%
Bruttomarginal 100,0% |100,0% (100,0% [100,0% [100,0%
EBITDA-marginal 10,9% 19,1% 10,0% [10,5% |11,3%
EBIT-marginal 10,9% 8,2% 8,7% 8,3% 9,4%
Nettomarginal 10,5% |8,3% 6,7% 6,4% |7,3%
P/S 1,6 1,2 1,1 0,9 0,8
EV/S 1,3 1,0 0,9 0,8 0,6
EV/EBITDA 11,9 10,6 8,87 7,4 5,7
EV/EBIT 11,9 11,8 10,1 9,3 6,9
P/E-tal 18,8 19,3 16,0 14,7 10,7

P/S EVIS

0,97 0,90

PIS  EVIS

1,51

P/IS EVIS

1,10

1,51

1,07

Brutto-

marginal
100,00%

Brutto-
marginal
100,00%

Brutto-
marginal
69,77%

*12R = 12 ménaders rullande

For att ge perspektiv pd TPG:s vardering sd jamfors Bolaget med tre stycken konkurrenter: CAG,
HiQ, och Softronic. Aven om bolagen skiljer sig at till viss man s& finns det likheter avseende
exempelvis affarsmodell, kunderbjudande, och adresserbar marknad.

CAG Group, grundat ar 2005, dr en svensk koncern av konsultbolag, aktiv inom IT-management,
systemutveckling, drift & forvaltning, och utbildning. Bolaget ar fokuserade mot framst bank &
finans, vard & omsorg, samt forsvar, och ar endast verksamma pa den svenska marknaden. CAG har
historiskt varit aktiva med férvarv, och har anvant forvarv for att antingen stdrka organisationens
befintliga affarsomraden eller expandera till nya delar av IT-tjanstemarknaden. Bolaget har i och med
detta en liknande strategi som TPG, och dotterbolagen drivs pa ett sjalvstandigt vis, men med
skillnaden att koncernen har en évergripande foretagskultur som alla bolag i koncernen delar. CAG éar
noterade pad Nasdaq First North Premier, har ett borsvarde om ca 470 MSEK, och har 330 anstallda.

A

HiQ International ar en svensk konsultkoncern som huvudsakligen &r verksam i Norden, men aven i
mindre utstrackning i Polen, Ryssland, samt USA. Bolaget ar aktivt inom flera branscher, dar industri,
myndigheter, fordon, telekom, samt bank & fdrsakring tillsammans utgdér ca 87% av omsattningen.
Tjanster som HiQ levererar inkluderar I6sningar inom kommunikation och mjukvaruutveckling,
digital kommunikation, samt olika typer av informations- och affarskritiska system. Bolaget har gjort
ett flertal forvarv sen det grundades 1995, dar de forvarvade bolagen integreras i HiQ-koncernen, och

dem jobbar kontinuerligt med att bredda verksamheten. Bolaget ar noterat pd Nasdaq Stockholm Mid
Cap, har ett borsvarde om ca 2814 MSEK, och har 1629 anstallda.

SOFT(EONIC

Softronic ar ett svenskt konsultbolag aktivt inom IT- och management. Bolaget tillhandahaller ett
brett utbud av konsulttjanster, och levererar exempelvis Idsningar inom afféars- och forsékringssystem,
digital marknadskommunikation, samt E-halsa. Softronic grundades 1984, och &r saldes ett av de
aldsta 1T-konsultbolagen i Sverige, och har en lang historia av att forvarva bolag. Bolaget jobbar pa
ett centraliserat vis med forvarven, da dessa integreras och blir en del av koncernen, och ar framst
verksamma i Norden och Baltikum. Softronic ar noterat pa Nasdag Stockholm Small Cap, har ett
borsvarde om ca 801 MSEK, och har 452 anstéllda.

Analyst Group
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VARDERING

34,7 KR PER
AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

Jamforelse av Time People Group och Bolagets konkurrenter

12R Time People Group CAG Group HiQ International Softronic
Omsattningstillvaxt 8,62% -0,28% 2,04% -1,56%
Bruttomarginal 100,00% 100,00% 100,00% 69,77%
EBITDA-marginal 9,96% 11,9% 11,2% 13,4%
EBIT-marginal 8,71% 8,25% 11,78% 9,26%
Nettomarginal 6,68% 6,9% 9,2% 7,0%
P/S 1,07 0,97 1,51 1,10
EV/S 0,88 0,90 1,51 1,07
EV/EBITDA 8,87 7,57 9,47 11,14
EV/EBIT 10,14 10,90 12,63 11,50
P/E 16,01 13,86 16,22 15,67

Av konkurrenterna ar CAG det bolag som &r mest likt TPG, géllande borsvérde, affarsomraden, samt
affarsmodell. Bolaget har dock en nagot mer centraliserad bolagsstruktur och ar aktivt i vissa andra
nischer 4n TPG, och beddms pa sikt pa grund av detta inte kunna ha lika hdg omséattningstillvaxt eller
EBIT-marginal som TPG. Detta gor att TPG fortjanar en hdgre vardering &n CAG. HiQ har de hdgsta
marginalerna i peergruppen, ar storsta bolaget, samt har haft en stabil omsattnings- och vinsttillvéxt
under en langre period. Detta gor att HiQ rattfardigt har hdgst vardering av de ovan jamférda bolagen.
Softronic har historiskt haft, och forvéntas framgent ha, en lagre omséttningstillvéxt an TPG, och
TPG vantas dven ha hogre marginaler an Softronic de kommande &ren. Detta motiverar att TPG ska
varderas hogre &n Softronic.

Sa for att summera ovanstaende del, sa anser Analyst Group att TPG fortjanar en hogre vardering 4n
Softronic och CAG, men en lagre vardering an HiQ. Detta innebér att vi ser utrymme for en
uppvardering i TPG, da Softronic pé rullande 12 ménader har en hogre EV/S-multipel &n TPG. Snitt
EV/S-multipeln pa rullande 12-manaders basis ar 1,15 for de tre jamforda konkurrenterna, och med
hénsyn till detta anser vi att TPG skulle kunna vérderas till en EV/S-multipel om 1,10 foér 2020, samt
1,15 for 2021. Detta innebar en motiverad aktiekurs om ca 35 SEK, och en uppsida om ca 34,5 % pé
2020 &rs prognos, samt en aktiekurs om ca 43 SEK, och en uppsida om ca 65 % pa 2021 ars prognos.
Multipelexpansionen och den stigande varderingen mellan 2020 och 2021 féljer i linje med att TPG
fortsatter bevisa sin affarsmodell och att bolagsstrukturen fungerar.

Féljande &r en illustration av potentiell uppvardering de kommande tva &ren i ett Base scenario

Vardering givet tillampad EV/S-multipel
O EV/S-multipel  mVarde per aktie

42,6
34,7

Kalla: Analyst Group prognos

Samtliga namnda konkurrenter anvander IFRS

Alla ovan ndamnda konkurrenter till TPG anvénder sig av International Financial Reporting Standards
(IFRS), vilket innebér att goodwill ej skrivs av lopande. TPG tillampar K3 som redovisningsmetod,
vilket innebar att TPG lopande skriver av goodwill. D& avskrivningar paverkar EBIT- och
nettomarginalen, sd gor detta att TPG:s marginaler ser lagre ut dn konkurrenternas till foljd av just
valet av K3 jamfort med IFRS. Detta gor i sin tur att TPG:s vardering, enligt nyckeltalen P/E och
EV/EBIT, framstar som hogre i forhallande till konkurrenterna. Det ar saledes nagot en investerare
behover beakta. Givet att TPG fortsatter att tillampa K3, blir darfor EBITDA ett battre resultatmatt
for att jamfora med ovan namnda konkurrenter, och &r det resultatmatt Analyst Group primart
kommer bevaka ur ett marginalperspektiv framdver. For att helt undvika att redovisningstekniska
detaljer har ndgon paverkan s& anvinds dock en EV/S-multipel i relativvarderingen.

Analyst Group
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BULL & BEAR

38,8 KR PER
AKTIE | ETT
BULL SCENARIO

20,2 KR PER
AKTIE | ETT
BEAR SCENARIO

Bull scenario

I ett Bull scenario for 2020 estimeras fortsatt inte ngra nya forvdrv, men optionen att kipa de resterande
49 procenten av Waymark utnyttjas, och TPG:s resterande dotterbolag upplever en stark efterfragan pa sina
tjanster. Detta leder till en stark omsattningstillvaxt pa 28,7 %, som tillsammans med en god effekt fran
Waymarks hogre marginaler och starkt kostnadskontroll, d& TPG effektivt lyckas minska kostnaderna for
underkonsulter, gor att EBIT-marginalen stiger fran 8,2 % &r 2019 till 9,4 % ar 2020. Marginalexpansionen
resulterar i att TPG lyckas vaxa sitt EBIT-resultat med 47,7 % for rakenskapsaret 2020.

Under 2021 exekverar TPG pa sin strategi att gora breddande forvarv, och Bolaget forvarvar ett foretag
som &r aktivt inom nagon del av emerging tech eller inom IT-sékerhet. TPG moter fortsatt stark efterfragan
i sina dotterbolag, och anstéller fler konsulter, samtidigt som Bolaget lyckas hélla okningstakten av
personalkostnader lagre &n tillvaxten i omsattningen, d& personalkostnaderna 6kar med 23,7 %, samtidigt
som omséttningen stiger med 25 % under 2021. Det fOrvarvade bolaget bidrar starkt positivt till EBIT-
marginalen, da detta bolag forvantas ha en rorelsemarginal i paritet med Waymark, det vill siga nara 15 %.
EBIT-marginalen som resulterar for helaret 2021 ar hogre an for 2020, och estimeras vara ca 11,3 %.

Bolagsprestationen som utfaller i ett Bull scenario motiverar hogre varderingsmultiplar for TPG &n i det
Base scenario som anges pa foregaende sida. | ett Bull scenario appliceras en EV/S-multipel foér 2020 om
1,20 pa TPG:s aktie, vilket ger ett varde per aktie om 39 kr. For 2021 appliceras en EV/S-multipel om 1,30,
vilket resulterar i ett varde per aktie om ca 51 kr.

Foljande &r en illustration av potentiell uppvérdering de kommande tva &ren i ett Bull scenario

Vardering givet tillampad EV/S-multipel

C'EV/S-multipel  mVérde per aktie 50.9

38,8

Kalla: Analyst Group prognos

Bear scenario

| ett Bear scenario sd forvantas IT-tjanstemarknaden ha en minskad tillvaxt for heldren 2020 och 2021
jamfort med tidigare ar, d& IT-konjunkturen ser strukturella problem och okad osékerhet, samtidigt som
konkurrensen héardnar. TPG estimeras i ett Bear scenario vdxa omsattningen med 9 % under 2020,
samtidigt som personalkostnaderna stiger i samma takt, pd grund av en svagare belaggningsgrad &n vad
Bolaget raknat med. Marginalerna pressas som foljd, och EBIT-marginalen sjunker kraftigt fran de 8,2 %
som TPG hade under 2019, till en marginal om 6,5 fér 2020.

Det svaga resultatet under rikenskapsaret 2020 gor att TPG avvaktar med forvarv under 2021, och
omsittningen stiger som ett resultat enbart med 3,3 %. Kostnadskontrollen forblir svag, da Bolagets
personal- och externa kostnader stiger mer &n omsattningen. EBIT-marginalen sjunker ytterligare, nu till en
marginal om 5,8 %. | ett Bear scenario rattfardigar Bolagets prestation en lagre vérdering &n dess
konkurrenter. EV/S-multiplar om 0,65 och 0,6 satts pd TPG for 2020 respektive 2021 i ett Bear scenario,
vilka indikerar en aktiekurs om ca 20 kr for 2020, och en aktiekurs om 19,5 for 2021.

Foljande &r en illustration av potentiell nedvardering de kommande tva aren i ett Bear scenario

Vérdering givet tillampad EV/S-multipel
O EV/S-multipel = Vérde per aktie

223 20,2 195

Kaélla: Analyst Group prognos

Analyst Group
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VD-INTERVJU, MAGNUS LONN

Analyst Group

Hur skulle du, med egna ord, pitcha Time People Group som investering idag?
De tre viktigaste anledningarna till att Time People Group &r en bra investering &r:

= Vi verkar inom en tillvaxtmarknad, digitalisering och forandringsledning. Omraden som beror
i princip alla foretag idag och som dessutom &r hogt prioriterat pa allas dagordning.

* Vi ar ett helt skuldfritt bolag som genererat vinst de senaste 14 aren. Vi har byggt var
verksamhet pa kompetens och byggt upp langa och manga kundrelationer, och levererat
positivt resultat bade i hog- och lagkonjunktur.

= Vi é&r ett hdgutdelande bolag med en hég direktavkastning, som historiskt legat dver 6 %.

TPG har en modell och bolagsstruktur som skiljer sig fran manga konkurrerande
konsultbolag. Skulle du kunna beskriva TPG:s modell?

Vi utvecklar och lyfter fram vara dotterbolag och det &r i vara dotterbolag som vi samlat véra
specialister.

Moderbolaget TPG tillhandahéller infrastruktur och underlattar verksamheten for vara
dotterbolag. Det gor att vara specialister kdnner sig hemma i det egna dotterbolaget men har
mojlighet att ta del av den storre gruppen och det kompetensutbyte som uppstar mellan bolagen
och dess kompetenser. Var setup mojliggor ocksa att vi kan svara snabbare och mer direkt pa vara
kunders forfragningar och exempelvis starta upp nya bolag inom nya kompetensomraden for att
an mer stétta vara kunder.

Finns det nagra flaskhalsar som kan komma att hindra TPG fran att véxa sin forsaljning
framgent? Hur jobbar ni for att komma runt dessa?

Vi delar samma utmaning som alla vara kunder och kollegor har i branschen. Det rader idag brist
pa specialister inom IT och forandringsledning i Sverige. Vi ser att vi méter detta genom bland
annat var bolagsstruktur med vara dotterbolag. Det skapar en narhet till vara anstéllda, som snabbt
och latt kan utvecklas och dnda verka i ett storre kontext dar vi som helhet kan bidra med mer
intressanta uppdragsmajligheter &n om varje enskilt bolag skulle verka var for sig.

Sen har vi ocksad anammat den utmaning som alla vara kunder har och har det senaste éret startat
upp ett nytt affarsomrade, People and Culture, som har som huvuduppgift att hjalpa vara kunder
hitta extern kompetens for anstéllning. Detta affirsomrade har, férutom att ha hjalpt vara kunder,
aven haft en positiv effekt for TPG, da det har underlattat arbetet med att hitta nya konsulter.

Vad utmarker TPG och branschen som helhet?

Behovet av kompetens inom digitalisering och férdndringsledning kommer fortsatta att finnas
inom 6verskadlig tid framover. Det pagar sa manga initiativ, och en digitalisering av vart samhalle
kraver denna typ av kompetens langt framgver.

Sjalvklart kommer vi paverkas av cykliska svangningarna inom konjunkturen. Men vi har genom
aren visat att vi ar bra rustade for det och har en kundbas som har en bra balans mellan privat och
offentlig sektor. Vi har dessutom ingen kund som &r helt dominerande for oss vilket gor att vi kan
hantera forandringar p& marknaden.

Ut6ver ovanstaende bidrar var dotterbolagsstruktur till att vi kan agera snabbare, béttre och mer
kundnédra &n manga av de storre konsulterkoncernerna, som bildats genom sammanslagningar
inom branschen den senaste tiden.
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Vad har legat bakom er marginalférsamring och hur arbetar ni for att f& marginalerna att 6ka
framgent?

Vi har de senaste tre aren gjort mer inom gruppen &n vad vi gjort de senaste tio aren. En del av dessa
aktiviteter paverkar var marginal och det ar framst inom tre omréden

= Vi har forvarvat tva bolag (QTEMA och Waymark) de senaste aren som har forstarkt var grupp.
Forvarven paverkar saklart var EBIT-marginal i form av avskrivningar, da vi anvander K3-
regelverket for var redovisning.

= Vi har gjort interna satsningar och startat upp nya omraden, exempelvis var satsning inom People
and Culture.

= Vi har de senaste aren okat andelen underkonsulter som en foljd av véar 6kade forsaljning och var
vilja att 16sa kundens problem, dven da vara egna konsulter inte varit lediga.

Alla tre anledningarna ovan &r i grunden positiva aktiviteter som langsiktigt forstarker var affar, sa det
ar nagot vi kommer att fortsatta med. Dessa aktiviteter, i kombination med var operativa verksamhet,
kommer pa lang sikt starka vara marginaler. Vi kommer framover lyfta fram EBITDA-marginalen
som ett matt pa var verksamhets lénsamhet, for att f en mer rattvis jamforelse med hansyn till vara
forvarv.
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LEDNING & STYRELSE

Magnus Loénn, VD och koncernchef for Time People Group, samt VD for dotterbolaget
Objektfabriken

Magnus har ett forflutet pa Nasdag, dar han har innehaft ett flertal ledande positioner, samt dven som
konsult, pa Teleca Software Solutions och Sigma Design & Development. Utéver sin position som
VD for TPG, s ar Magnus dven VD for dotterbolaget Objektfabriken, som &r ett av de dotterbolag
som lade grunden till dagens Time People Group. Han har suttit i styrelsen sedan 2016, och varit VD
for TPG sedan September 2017, och som VD for objektfabriken sedan 2016. Han &r utbildad
Civilingenjor inom Teknisk Fysik och Elektroteknik fran Linkopings Tekniska Hogskola.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 184 500 st (2,54%0).

Hans Nygren, CFO och Styrelseledamot for Time People Group

Hans grundande Objektfabriken, som sedermera blev Time People Group, ar 2000, och har sedan
dess varit verksam i bolaget i olika roller, bland annat som VD. Han har stor erfarenhet av tidigare
ledande befattningar, sdsom exempelvis VD for Softlab Information Systems, Business Area Manager
for De La Rue Ltd, samt Head of Product- and Project Management for Inter Innovation. Hans har
studerat vid Uppsala- och Linkdpings Universitet, och har &ven senare blivit IHM Diplomerad
Marknadsekonom och I&st programmet IHM Executive Program. Han har suttit i styrelsen sedan ar
2000.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 817 232 st (25,07%).

Else Pedersen, Affarsomradesansvarig People and Culture och IR-/Marknadsansvarig for Time
People Group

Else har en gedigen erfarenhet av rekrytering och forséljning inom Tech- och IT-branschen, fran bade
mindre och stérre bolag, som exempelvis KnowlT, eWork och Oracle. Vid sidan av TPG driver hon
aven ett eget radgivningsbolag inom rekrytering. Hon har arbetat inom TPG i snart 2 ar.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 585 st (0,01%b)

Mathias Dyberg, VD for dotterbolaget Giraff

Mathias ar utbildad Civilingenjér fran Chalmers Tekniska Hogskola, och har en bakgrund fran
ledande roller inom NCC och Visma, samt som VD fér Evry IT Consulting Stockholm AB. Han har
aven erfarenhet fran diverse styrelseuppdrag. Mathias har varit VD i Giraff Data Konsult AB de tva
senaste aren.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 14 000 st (0,19%b).

Mikael Petrén, VD for dotterbolaget Crio

Mikael har studerat vid Stockholms Universitet, och har en bakgrund som chef och projektledare
inom olika typer av IT-relaterade roller pd Karolinska Institutet. Han har aven varit chef for
Stockholms Stadsbiblioteks digital bibliotek. Mikael har varit VD pa Crio i snart 3 ar.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 5 260 st (0,07%b).
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Siv Selva, VD for dotterbolaget Efftre

Siv kommer senast innan TPG fran rollen som forsaljningschef och affarsutvecklare pa Avega Group.
Innan dess har hon aven haft andra ledande saljroller pA OpusCapita och Posten. Hon har en stark
erfarenhet av forsaljning, och ar utbildad som Marknadsekonom frén IHM Business School. Siv har
varit VD for Efftre i snart 2 ar.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 865 st (0,01%b)

Anita Roll, VD for dotterbolaget QTEMA

Anita grundade QTEMA for mer an 30 ar sedan, och har varit verksam i olika roller i bolaget sen
dess, men framst som VD under hela perioden sen grundandet. Utdver QTEMA &r hon dven verksam
inom Foretagarna, dar hon sitter som Vice Ordforande for Foretagarna Stockholms Stad, samt dven
for Naringslivets Regelnamnd, dar hon ocksa sitter i styrelsen. Hon ar uthildad gymnasieekonom. Ny
VD for QTEMA (Kristina Helmstein) tilltrader 25/11-2019

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 2 000 st (0,03%)

Per Elgh, VD for dotterbolaget Waymark och styrelseledamot

Per ar VD och medgrundare av Waymark. Han har stark erfarenhet som 1T-konsult, fran bade storre
och mindre bolag, har varit VD for ett flertal mindre konsultbolag, samt grundat total tre 1T-
konsultbolag. Han &r utbildad Civilingenjor inom Vag och Vatten fran Lunds Tekniska Hogskola, och
aktiv i styrelsen sedan 2019.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 147 000 st (2,03%)

Bo Nordlander, Styrelseordférande

Bo har suttit i styrelsen sedan 2017, och har en bakgrund som VD for SIX Financial Information
Nordic, Head of Capital Market & Wealth pé Tieto, och andra ledande befattningar inom mellanstora
till stora bolag. Han &r utbildad Civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 13 000 st (0,18%)

Daniel Johansson, Styrelseledamot

Daniel har en bakgrund som framgéngsrik entreprendr, och har startat och salt ett flertal bolag, som
exempelvis Lexor, Grand Capital, Quaint, med mera. Han har suttit i styrelsen sedan 2008, och har
last systemvetenskap pa Orebro Universitet.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 1 813 000 st (25,01%6)
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Peter Larsson, Styrelseledamot och specialistkonsult

Peter har stark erfarenhet av ledande roller inom stora IT-projekt och forandringsprogram, fran
foretag sésom Swedbank, UC, och Evry, samt en lang bakgrund av ledande befattningar i sma- savil
som stora konsultbolag. Han har aven ett forflutet som VD for Efftre, som ar ett av Time People
Groups dotterbolag. Peter &r i grunden utbildad Dataekonom och har suttit i styrelsen sedan ar 2000.
Aktieinnehav (andel av Bolaget): 491 750 st, varav 488 750 st via Giraff Data AB (6,78%)

Sofi Franzén, Styrelseledamot

Sofi har en bakgrund som entreprendr, och &r VD fér och medgrundare av eventbyran Eventyr AB,
som &r en av Sveriges ledande eventbyraer. UtGver detta sitter hon i styrelsen for Founders Alliance,
och jobbar dessutom aktivt som forelasare inom omraden som ledarskap, att bygga foretagskultur,
samt entreprenorskap. Hon blev utsedd till Arets VD &r 2018, och har varit aktiv i styrelsen sedan
2017.

Aktieinnehav (andel av Bolaget): 2 500 st (0,03%)

Analyst Group
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Aktiekursens utveckling

Aktiekurs —1TPG OMXSPI Indexpunkter
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2017 2018 2019 Q2-18 Q318 Q4-18 Q1-19 Q319  Q4-19
Nettoomsattning 108 437 119654 161007 | 25197 32720 30587 31150 29917 40966 38248 51876 43788
JAktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 -2 0
Ovriga rorelseintakter 0 30 15 0 0 0 30 3 3 0 9 0
[Totala intakter 108437 119684 161022 | 25198 32720 30586 31180 29920 40969 38250 51883 43788
Bruttoresultat 108437 119684 161022 | 25198 32720 30586 31180 29920 40969 38250 51883 43788
Bruttomarginal 100,0% 100,0%  100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
SG&A -92 969 -106 656 -146 425| -25023 -26346 -26982 -28305 -32276 -34601 -34239 -45309 -43329
EBITDA* 15468 13028 14597 175 6374 3604 2875 -2356 6368 4011 6574 459
EBITDA-marginal 14,3% 10,9% 9,1% 0,7% 195% 11,8% 9,2% -79% 155% 10,5% 12,7% 1,0%
JAvskrivningar -504 -1460 0 0 0 0 -246 -246 -246 -722 -960
EBIT 14963 13028 13137 174 6 375 3605 2875 -2602 6121 3765 5852 -501
EBIT-marginal 13,8% 11% 8,2% 1% 19% 12% 9% -9% 15% 10% 11% -1%
Finansnetto 7 0 -14 0 0 0 0 -5 -3 -0,2 -6 2
EBT (Res. fore skatt) 14971 13028 13123 174 6 375 3605 2875 -2607 6118 3765 5846 -499
Skatt -3 576 -3 068 -3438 -43 -1594 -901 -530 0 -1 530 -941 -967 -109
Nettoresultat 11 395 9 960 9 685 130 4781 2704 2345 -2607 4589 2824 4879 -608
Nettomarginal 10,5% 8,3% 6,0% 1% 15% 9% 8% -9% 11% 7% 9% -1%
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tSEK (Bear scenario)

Q1-20A

Q2-20E

Q3-20E

Q4-20E

2020E

Q1-21E

Q3-21E

Q4-21E

2021E

Nettoomsattning 43788 44 313 42734 44 663 175 498 41 696 46 229 44 053 49 311 181 289
IAktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintakter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Totala intakter 43788 44 313 42734 44 663 175 498 41 696 46 229 44 053 49 311 181 289
Bruttoresultat 43788 44 313 42734 44 663 175 498 41 696 46 229 44 053 49 311 181 289
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
SG&A -43 329 -39 551 -39 109 -37 639 -153 835 -39 195 -42 295 -40 627 -43 922 | -166 040
EBITDA 459 4762 3625 7024 15 870 2501 3933 3426 5388 15 249
EBITDA-marginal 1,0% 10,7% 8,5% 15,7% 9,0% 6,0% 8,5% 7,8% 10,9% 8,4%
JAvskrivningar -960 -1 065 -1170 -1275 -4 470 -960 -1180 -1285 -1 390 -4 815
EBIT -501 3697 2 455 5749 11 400 1541 2753 2141 3998 10 433,9
EBIT-marginal -1,1% 8,3% 5,7% 12,9% 6,5% 3,7% 6,0% 4,9% 8,1% 5,8%
Finansnetto 2 3 3 4 11 2 2 2 2 10
EBT (Res. fore skatt) -499 3699 2 458 5752 11411 1544 2 756 2144 4001 10 444
Skatt -109 -814 -541 -1 266 -2729 -340 -606 -472 -880 -2 298
Uppskjuten skatt 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -608 2885 1917 4 487 8 681 1204 2149 1672 3121 8 146
Nettomarginal -1,4% 6,5% 4,5% 10,0% 4,9% 2,9% 4,6% 3,8% 6,3% 4,5%
tSEK (Bull scenario) Q1-20 Q2-20E Q3-20E [oZ:2{1) 3 2020E Qi1-21E Q2-21EF Q3-21EF Q4-21E 2021E
Nettoomsattning 43788 54 912 51 804 56 712 207 216 59 575 66 050 62 812 70583 | 259020
JAktiverat arbete for egen rakning 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelseintékter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Totala intakter 43788 54912 51 804 56 712 207 216 59 575 66 050 62 812 70583 | 259020
Bruttoresultat 43788 54 912 51 804 56 712 207 216 59 575 66 050 62 812 70583 | 259020
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
SG&A -43 329 -47 241 -44 351 -48 574 -183 495 -53 900 -56 795 -54 026 -60 387 | -225 108
EBITDA 459 7672 7453 8138 23721 5675 9 255 8 786 10 196 33912
EBITDA-marginal 1,0% 14,0% 14,4% 14,3% 11,4% 9,5% 14,0% 14,0% 14,4% 13,1%
JAvskrivningar -960 -1 040 -1120 -1 200 -4320 -1 045 -1125 -1205 -1 285 -4 660
EBIT -501 6632 6333 6938 19 401 4630 8 130 7581 8911 29 252
EBIT-marginal -1,1% 12,1% 12,2% 12,2% 9,4% 7,8% 12,3% 12,1% 12,6% 11,3%
Finansnetto 2 2 3 3] 11 2 2 3 3] 11
EBT (Res. fore skatt) -499 6634 6 336 6941 19 412 4632 8132 7584 8915 29 263
Skatt -109 -1 460 -1394 -1527 -4 490 -1019 -1 789 -1 669 -1961 -6 438
Nettoresultat -608 5175 4942 5414 14 923 3613 6343 5916 6 953 22 825
Nettomarginal -1,4% 9,4% 9,5% 9,5% 7,2% 6,1% 9,6% 9,4% 9,9% 8,8%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet 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 harrérande AG dar 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 pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets 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: www.analystgroup.se/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 bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Time People Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker Joakim Walldoff &ger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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