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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 aren, 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 fér 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 Idnsamhet.

= Fortsatt omsattningstillvéaxt 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 ar 2020 prognostiseras en
omséttningstillvaxt om 23,6 %, och for ar 2021 en tillvéxt
om 20,8 %. Givet att kostnaderna estimeras dka i en lagre
takt &n omséttningen, da TPG forvintas realisera synergier
och dra fordel av sin decentraliserade bolagsstruktur, s&
stiger Bolagets EBITDA-marginal. Marginalen estimeras
stiga fran 2019 ars 9,1 % till 11,1 % &r 2020, och darefter
till 12,2 % ar 2021, vilket ger en EBITDA-tillvaxt om 51,1
% respektive 33,2 % for aren 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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TIME PEOPLE GROUP (TPGR)

Senast betalt (2019-12-10) 25,80
Antal Aktier 7250000
Market Cap (MSEK) 216,1
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -14,5
Enterprise Value (MSEK) 201,6
V.52 prisintervall (SEK) 10,80 - 32,00
Lista NGM Nordic MTF
1 manad 8,61 %
3 ménader 19,34 %
1ar 163,64 %
YTD 108,63 %

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 2020-03-05

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E 2021E
Nettoomséattning 119,7 161,0 199,0 240,4
Omsattningstillvaxt 104%  345% 23,6%  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 22,0 29,4
EBITDA-marginal 10,9% 9,1% 111%  12,2%
Nettoresultat 10,0 9,7 13,4 19,5
Nettomarginal 8,3% 6,0% 6,7% 8,1%
P/S 1,56 1,16 0,94 0,78
EV/S 1,29 0,96 0,78 0,64
EV/EBITDA 11,86 10,58 7,01 5,26
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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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