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BCS - Ett helt nytt och stadigare bolag

BCS &r idag ndrap8 en helhetsleverantér inom omr8det affdrssystem. Under
2011 forvarvades bland annat verksamheter inom redovisningskonsultation
och inkasso. Dessa férvdrv har inkorporerats i BCS-koncernen relativt
smadrtfritt, och 2012 kommer att bli det férsta 8ret d§ de f8r full effekt p§
resultat och omséttning. BCS-aktien har dalat de senaste m&naderna vilket
innebér att du som aktiedgare bland annat ges en véldig rabatt p§ ndmnda
férvédrv. Dessa genomférdes i form av apportemissioner till en kurs p8 0,85
kronor, vilket dr 200% o6ver dagens kurs.

Axiers DCF-analys ger ett motiverat vdrde p§ 0,51 kronor per aktie fér BCS-
aktien, vilket dr drygt 80% O&6ver dagens kurs. P/E-talen fér 2012 och 2013
beréknas till 13,5 respektive 7,9. Dessa hdjs emellertid upp av jamférelsevis
héga nedskrivningar av goodwill hdrrérande fr&n BCS férvédrvsaktiviteter. BCS
vérderas exempelvis till enbart 0,5 g8nger omséttningen. I férh8llande till
bolagets 18ngsiktiga m8l om en rérelsemarginal p§ 20% &r det véldigt I18gt.
Ovan vérderingsm8tt bygger dessutom p& ett véldigt férsiktigt antagande
gdllande relativvédrderingen av BCS kommande férvérv.

Antal aktier 28 321 552
Notering Aktietorget
Styrelseordforande Mikael Carlson
Storsta dgare (%) Hans Orre (39,9%)
Webb www.bcs.se
Market Cap 7,9 Mkr
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Beskrivning av verksamheten

BCS var fran borjan en leverantér av programvara och IT-I6sningar inom affarsredovisning och
foretagsanalys. Idag kan BCS erbjuda ett affarssystem som tacker det mesta en mindre och
mellanstor foretagare behover i sin vardag. Bolagets forvarvsaktiviteter under forra aret innebér
att koncernen nu bestar av tre dotterbolag. De tre dotterbolagen bar sedan i november dessutom
det gemensamma namnet BCS, vilket kommer att skapa mer enhetlighet och férenkla samarbeten
dotterbolagen emellan.

BCS System

Levererar programvaran PromikAnalys samt molntjansten PromikBook som lanseras nu i mars.
Ansvarar dven for koncernens verksamhet inom utbildning. Promik Analys ar ett analys- och
rapporteringsverktyg som mojliggor for anvandaren att folja ett foretags ekonomiska utveckling
samt gora prognoser. PromikBook dr en molntjanst dar en stor del av BCS tjanster kommer att
samlas. Tjansten kommer att samla ett foretags all dokumenthantering till samma plats.

BCS Ekonomikonsult i Sverige

Bedriver konsultverksamhet inom omradena redovisning, féretagsanalys samt
foretagsoverlatelser. Verksamheten forvarvades under 2011, och hette tidigare Juristernas
Foretagskonsult. BCS Ekonomikonsult star idag for lite 6ver halften av omsattningen i BCS-
koncernen.

BCS Inkasso

Tidigare EDCA Sweden, férvarvat under varen 2011. Bedriver inkassoverksamhet bade i Sverige
och utlandet. Dotterbolaget férvantades initialt na en rullande arsomsattning pa omkring 1,5
miljoner kronor, med en rérelsemarginal pa en bit 6ver 20%. Emellertid har verksamheten
presterat aningen samre an vantat, vilket tvingade BCS till att genomfora ett aktiedgartillskott pa
380 tsek i slutet av 2011. Under de senaste manaderna har dessutom de interna systemen bytts
ut vilket baddar for ett positivt resultat under 2012.

BCS

BCS System = Elfonor'fnkonsult BCS Inkasso
i Sverige
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Axier Review

Fjarde kvartalet 2011

Det fjarde kvartalet bjod pa en lagre omséattning an kvartalet innan, en f6ljd av arets naturliga
svangningar. Det positiva med att BCS nu har tre verksamhetsomraden ar att de naturliga
fluktuationerna i omsattning under aret kommer att jamnas ut. Omsattningen for helaret 2011
kom in 13% 6ver bolagets tidigare prognos pa 9 750 tsek. Resultatet under det fjarde kvartalet var
svagt positivt, men resultatet fér helaret slutade pa — 167 tsek.

(tsek) 2012pP 2013P 2014P 2015P 2016P
Nettoomsattning 22 000 36 000 38 880 41 990 45 350
Rorelseresultat 1240 3320 3 888 4199 5442
Rorelsemarginal 5,6% 9,2% 10,0% 10,0% 12,0%
Arets resultat 902 2 458 2794 3023 3939
Vinstmarginal 4,1% 6,8% 7,2% 7,2% 8,7%

Den héga tillvixten under 2012 och 2013 beror till stor del pa férvintade férvérv. Fér 2014 och
framdt har vi rdknat med enbart organisk tillvixt. Prognoserna fér 2012 och 2013 bygger pd
bolagets egna foérvidntningar. BCS langsiktiga mal fér rérelsemarginalen ér 20%, men vi har valt
att vara mer férsiktiga i vara antaganden till foljd av bolagets tidigare héga variation i
rérelsemarginal.

Sedan var senaste analys har BCS lyckats teckna en serie viktiga avtal, vilket dven avspeglat sig pa
bolagets omsattning. | september tecknades dels avtal gallande relian.com och vidare med
Sveriges Redovisningskonsulters Forbund (SRF). Relian.com &r en internettjanst som mojliggor for
foretag att gora ekonomiska kontroller av sina kunder. Det ror sig om forebyggande kontroll for
att motverka penningtvéatt och terroristfinansiering, vilket det idag inom utvalda branscher rader
lagtvang pa vid transaktioner éver 150 000 kronor. Relian.com blir ett mindre komplement till BCS
produkter, men aven en barridr in pa marknader dar Promik och PromikBook dnnu inte lanserats.
Avtalet med SRF i sin tur ror utvecklandet av Promik SRF som kommer att erbjudas till féorbundets
6 000 medlemmar. Promik SRF, som ar en kombination av PrombikBook och PromikAnalys,
kommer att kopas in av SRF for att erbjudas som gratistjanst till sina medlemmar. Utdver detta
kommer BCS att utveckla en rad kringtjanster som kan kdpas och kombineras med Promik SRF.

Varderingen av BCS hianger pa prislappen for forvarv

EDCA Sweden (BCS Inkasso) forvarvades till en femtedel av bolagets omséattning och i niva med
rorelseresultatet. Det far ses som ett extremt fordelaktigt forvary, sarskilt med tanke pa att
forvarvet gjordes via en apportemission till kursen 0,85 kronor for BCS-aktien, langt overstigande
dagen 0,28 kronor. En stor del av BCS forvantade omsattningsdkning under 2012 och 2013
kommer att utgoras av forvarv. Att rakna med att denna omsattningsékning kan képas lika billigt
som i EDCA Sweden ar emellertid alldeles for aggressivt. En battre referens ar forvarvet av
Juristernas Foretagskonsult. Verksamheten képtes till ett P/S tal pd 0,6 och ca 3 ganger BCS
malsattning for rérelseresultatet. Bolaget hade emellertid negativt rorelseresultat under 2010 och
2009, och hade visat fallande omséattning de senaste tre aren.

Mindre bolag handlas oftast relativt snalt med avseende till bade rérelseresultat och omséattning,
och vi vdljer att rakna med att BCS i genomsnitt kommer att kunna férvarva verksamheter till ett
P/S-tal pa 0,6. Det &r i niva med forvarvet av Juristernas Foretagskonsult, trots att BCS troligtvis
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kommer genomfora en del mindre jamforelsevis billiga forvarv. BCS som helhet handlas idag till
omkring 0,5 gdnger omsattningen.

Nyckeltal 2012 2013 2014 2015 2016
P/E 13,5 7,9 6,9 6,4 4,9
P/S 0,55 0,54 0,50 0,46 0,43
EV/EBITDA 4,1 3,4 2,8 2,7 2,2
VPA 0,021 0,036 0,040 0,044 0,057

Multiplarna dr beréknade utifrdn en 6kning av antalet aktier, fran dagens ca 28 miljoner till
omkring 43 miljoner 2012 och 69 miljoner 2013 och framat.

Hur dyra BCS framtida forvarv kommer att vara beror dven pa till vilken kurs apportemissioner kan
goras. Bolagets tidigare namnda forvarv gjordes till en kurs pa 0,85 kronor vilket &r hogt over
dagens 0,28 kronor. 0,85 kronor var a andra sidan en bit 6ver den radande aktiekursen vid
forvarvstillfallena, vilket talar for att forvarv kommer kunna goras till en kurs éver 0,28 kronor i
nulaget. Vi viljer konservativt att rdkna med att alla kommande forvarv gors till en vardering pa
0,28 kronor per aktie. Eventuella férvarv till varderingar 6ver denna kurs kommer att fa kraftig
inverkan pa aktiedgarvardet i BCS och vara varderingsmodeller.

DCF-vardering

Kassaflodesanalys ger i fallet BCS en battre bild av foretagets aktiedgarvarde. Forvarvsstrategin
bidrar till h6ga nedskrivningar av goodwill vilket paverkar resultatet negativt, och behovet av 6kat
rorelsekapital ar begransat trots kommande ars tillvaxt. Dessutom har BCS ett valdigt lagt behov
av CapEx.

Nuvardesberakning (tsek)

Nuvarde 2012-2016 12 323
Nuvarde 2017- 20186
Nettoskuld -2 898
Motiverat varde 35407
Riktkurs (SEK/aktie) 0,51
WACC: 17%

Axiers DCF-analys ger ett motiverat viarde pa 0,51 kronor per aktie, vilket ar drygt 80% Gver
dagens kurs i BCS-aktien. Riktkursen bygger pa att antalet aktier 6kar till 69 miljoner fran dagens
28 miljoner till foljd av bolagets planerade forvarv under 2012 och 2013. Foérvarvsvillkor mer
fordelaktiga an de vi antagit kommer att leda till ett hdgre motiverat varde for aktien. Bolagets
prognosmiss under 2011 har motiverat en hog riskpremie, vilket bidragit till en WACC pa 17%.
Visar BCS tecken pa hogre I6nsamhet i kommande kvartalsrapport fortjanar bolaget en lagre
diskonteringsranta.

Axiers bedomning

Vi gor bedomningen den senaste tidens tecknade avtal och lanseringen av BCS molntjanst
PromikBook nu i mars kommer att bidra med rejal organisk tillvaxt for koncernen. Det ar nagot vi
inte valt att avspegla till sarskilt hog grad i vara prognoser. BCS kan saledes 6verraska positivt
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under kommande kvartal. Emellertid nadde BCS inte upp till sin prognos for rérelseresultatet
2011, och aret slutade istéllet med ett negativt resultat. Trots att omsattningen slog prognosen
med 13% vill vi hellre se bolaget fokusera pa resultat an omséattningsékning. Allt for manga bolag
med en uttalad "tillvdxt genom férvarv”-strategi har dragits med minusresultat under manga ar pa
grund av forvarvskostnader som oOverstigit forvantade synergieffekter. Sadana bolag handlas
sdllan upp av aktiedgarna. BCS verkar ha insett detta och har bland annat vidtagit atgarder i
dotterbolaget BCS Inkasso som presterat under forvantan vad galler resultat. Ett positivt, om an
svagt, resultat for det fjarde kvartalet talar fér att atgarderna borjat ge effekt.

Under 2012 kommer BCS dven att genomfora en storre marknadsforingskampanj vilket kommer
att driva pa den organiska tillviaxten i bolaget. Organisk tillvaxt kommer att ha en direkt positiv
inverkan pa resultatet per aktie till skillnad fran forvarvad tillvaxt. Mycket talar for att BCS
kommer att 6verraska positivt pa ett flertal plan under 2012, och Axier viljer att rekommendera
kép med riktkursen 0,51 kronor.

*Axier Equities har av styrelsen i Medfield Diagnostics anlitats fér att underldtta kommunikationen med svenska
kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har &r att vara styrelsen behjélplig att
kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.

Vare sig Axier Equity eller ndgon av Axiers anstéllda eller frilansande analytiker dger aktier i Medfield Diagnostics.
Samtliga eventuella féréndringar av innehav i Medfield Diagnostics kommer att rapporteras I6pande.
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Ansvarsbegrinsning

Att investera i aktier ar alltid férknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar fér eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktdr som ags av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stdllning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:
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o

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavarulJournalen

0,
o

0,
o

0,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allmén information och skall under inga férhallanden
anvandas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller sélja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bor darfér endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kallor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste lasare vara inférstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot lasare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.

www.axier.se




