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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillgé gillande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Dérfor 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 snabbvixande 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. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot ersittning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

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

Som ldnk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja ldsa dem.

Vi tycker att det dr viktigt med full transparens och dr noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r ersittningen pa forhand avtalad och
dr inte beroende av innehéllet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Lés vér policy hir
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INNEHALL

Analyst Group

TCECUR AB ("TCECUR” eller “Koncernen™) ar en
teknikorienterad sdkerhetskoncern med historik och

stora erfarenheter fran leveranser till stora koncerner och
den offentliga sektorn. TCECUR har sitt ursprung i
Ericsson Radio Systems och Telenor Radio, och har
under drygt 40 ar levererat ett hundratal stora projekt
inom sdker kommunikation till kunder med mycket hoga
krav pa sékerhet, funktionalitet och teknik, som standigt
efterfragar Koncernens expertis inom sékerhetssystem.

Virdedrivare

TCECURSs vision &r att bygga en grupp av ledande

mellanstora teknikbolag inom sdkerhetsbranschen.
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Kostnadsforbittringar, organisk tillvéaxt
och nya forvdrv &r virdedrivarna for
TCECUR framgent. TCECUR é&r en
teknikkoncern  och  givet  okad
rorelsemarginal, och tillviaxt, finns
utrymme  for  uppvédrdering  dir
varderingsmultiplar hédrledda fran bolag
som Lagercrantz, Addtech och
Indutrade anvinds som malmultipel.

TCECUR som koncern har existerat
under en forhdllandevis kort period.
TCECUR Norge har tyn
lonsamheten, samtldlgt som TCEgU%{
Sverige tlllsammans AW Technic och
Mysec visar god lonsamhet. D4 den
norska verksamheten star for stor
andelen av Koncernens omsittning ger
det genomslag pd marginaler. Engangs-
kostnader fran ?\Iorge ar dven belastat
kassaflodet historiskt. Vi bedomer att
forbattringsutrymme finns och angivet
betyg dr baserat pé historik.

Befintliga dotterbolag i Koncernen har
existerat under en ldngre tid som
separata foretag och har etablerade
leverantorer och kunder, med befintlig
forséljning pé plats. Framover ska
TCECUR forvarva flera bolag, vilket
resulterar i utmaningar som tidigare
inte funnits. Faktorer som kommande
marknadsldge, finansieringsalternativ,
rddande aktiekurs m.m., paverkar
Koncernens forutsittningar for forvarv.

Nuvarande ledning, bédde i Koncernen
och i dotterbolagen, har 1dng erfarenhet
fran branschen. Styrelsen har olika
kompetensomraden som kan
komplettera varandra vidl nu nér
Koncernen ska vixa bade organiskt och
genom nya forvdrv. Koncern-VD Ole
Oftedal &dger 5,2 % av aktier, och flera
av  dotterbolagens ledningspersoner
ager aktier i TCECUR.

s A

Analyst Groups betygséttande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en vergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invdgning av flera analytiker. Bull &r en metafor for en positiv instdllning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pd en
framatblickande, bakatblickande eller en kombination av béda tva i férhallande till bolaget. Bear dr en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framatblickande, bakatblickande eller en kombination av bada tva i forhéllande till

bolaget.
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TCECUR ir en teknikkoncern som kommande ar ska
vixa bade organiskt och genom forvarv. Via organiskt
samt forvérvsdriven tillvixt prognostiseras TCECUR
omsitta ca 197 MSEK och 330 MSEK éar 2018 respektive
2019, med en EBITDA-marginal omkring 3 % respektive
8 %. Givet en malmultipel om EV/EBITDA 13, hérledd
fran en relativvdrdering, samt antagen utveckling av
Koncernens kapitalstruktur, ger det ett potentiellt virde
om 40 kr per aktie pa 2019 ars prognos. Utrymme for
uppvirdering bedoms saledes finnas fran dagens nivaer.

= Marknaden for sikerhetslosningar vixer

Den globala marknaden for sdkerhetslosningar forvéntas
vixa med ca 10 % arligen och na ett virde om ca
370 mdUSD 2023." Globalt investerar aktorer i
identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem,
overvakning och styrning av sdkra kommunikations-
16sningar. TCECUR adresserar flera aktorer dér kraven pa
sdkerhet dr hog, bl.a. inom off shore-industrin i Norge,
globala finansinstitut, energianldggningar, stora produkt-
och tjansteforetag, samhéllskritiska organisationer m.fl.

= TCECUR ska forvirva fler foretag framgent

TCECURs affiarsmodell har likheter med aktorer som
Lagercrantz, Indutrade och Addtech, dir 16nsamma
foretag med god tillvixt identifieras, forvdrvas och
integreras som fristdende dotterbolag inom koncernen.
Synergieffekter kan séledes uppsta, samtidigt som den
decentraliserade organisationsstrukturen skapar goda
forutsittningar for fortsatt tillvaxt dir dotterbolagen styrs
under en egen ledningsgrupp.

= Koncernledningen har tidigare erfarenhet av
foretagsforvirv

For att framtida forvérv ska vara lyckade forutsétter det en
erfaren ledningsgrupp och styrelse, med férmaga att dels
identifiera bra forvérv, och dels med rétt kompetenser att
integrera forvérven i koncernen (dven om dotterbolagen
verkar fristaende). Ole Oftedal, VD for Koncernen, har
lang erfarenhet bade som foretagsledare och entreprendr.
Henrik Nordin, CFO, har ldng erfarenhet frén
bdrsnoterade internationellt dgda bolag och har varit aktiv
i tidigare foretagstransaktioner. Nuvarande styrelse har
kompetenser som kompletterar varandra vél, med
erfarenheter fran bade mindre och stdrre organisationer.

= QOlika finansieringsalternativ vid forvirv

TCECUR kommer anvidnda en kombinationen av likvida
medel och aktier vid kop av foretag. Vid en ldgre
aktiekurs minskar kopkraften med Bolagets aktier, vilket
saledes ar en risk. En ldgre vérdering pa Koncernen kan
resultera 1 farre forvarv, och/eller forvarv av mindre
storlek. Om Koncernen som helhet inte utvecklas i 6nskad
takt, kan kreditfinansiering forsvérigas. Nuvarande
prognos forutsétter flera forvarv perioden 2018-2019.

!MarketsandMarkets, 2017, Security Solutions Market worth 372.90 Billion USD by 2022.
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS | 26,40 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuULL
19 kr 40 kr 58kr

Tidigare virderingsintervall: Base 43 kr, Bull 58 kr, Bear 17 kr.

Stangningskurs (2018-09-12) 26,40
Antal Aktier (st.) 3785 208
Market Cap (MSEK) 99,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 42
Enterprise Value (MSEK) 104,1
V.52 prisintervall (SEK) 19,70 — 40,95

1 ménad -28,4 %
3 méanader +0,4 %
1 ar +17,9 %
YTD -6,7%

HUVUDAGARE (KALLA: TCECUR, 2018-06-12)

TPE AS 59,0 %
Toste Hedlund 5,5%
Ole Oftedal 52 %
Per Lindstrand 4,0 %
Avanza Pension 23%

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Ole Oftedal
Styrelseordforande Tommy Lundqvist

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 3 2018 2018-10-19

PROGNOS (BASE), MSEK LTM 2018E 2019E
Antal dotterbolag i Koncernen 4 6 8
Totala intikter 161,5 196,9 329,8
Bruttoresultat 76,9 90,0 158,2
Bruttomarginal 47,5% 45,7% 48,0%
EBITDA -3,4 6,3 24,9
EBITDA-marginal -2,1% 3,2% 7,6%
Nettoresultat -7,7 1,0 11,9
Nettomarginal -4,8% 0,5% 3,6%
P/S 0,6 0,6 0,4
EV/S 0,6 0,8 0,8
EV/EBITDA -30,8 24,4 10,0
P/E -13,0 118,1 12,4
VPA -0,5 0,2 2,1
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KOMMENTAR Q2-18

27 %
TILLVAXT
UNDER
Q2-18

AR 1 BEHOV
AV
FINANSIERING
FOR ATT
GENOMFORA
FORVARYV

Omsiittning och resultat

Nettoomsattningen uppgick till 42,8 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om 27 % mot jamforbart
kvartal 2017 och en dkning om 20 % mot foregaende kvartal i ar. EBITDA-resultatet f6r Koncernen
uppgick till -3,8 MSEK under Q2-18. Det ska dock tilldggas att det funnits engangskostnader om
2,8 MSEK hinforliga till Norge-verksamheten. Justerat for dessa engangskostnader uppgick EBITDA
till ca -1,0 MSEK under Q2-18, vilket &r i linje med EBITDA-resultatet under Q2-17, som uppgick
till just -1,0 MSEK. Kostnaderna i Norge foljer sdledes plan, &ven om omsittning under kvartalet
varit svag dar faktureringen varit lagre &n véntat.

Av dotterbolagen gir bade Mysec och AW Technic starkt under perioden. Mysec har haft en god
orderingang, bl.a. har Botkyrka kommun tecknat ett 4-arigt avtal med ett affirsvirde om ca
15-20 MSEK arligen. AW Technic okar omséttningen med 50 % under Q2-18 och har under
kvartalet tecknat storre affarer med stora internationella koncerner. TC Connect Sverige har vunnit ett
antal storre upphandlingar och i samband med den senaste tidens brénder i Sverige har utrustning och
system till sdkerhetstjansten levererats dven efter periodens slut.

Sammanfattningsvis tynger Norge koncernen, medan framforallt Mysec och AW Technic utvecklas
starkt. TCECUR guidar for att ett flertal projekt kommer att levereras under H2-18, dar en del ligger
narmare Q4-18.

Fortsitter leta efter forvirv

TCECUR letar fortsatt efter forvéarv vilka kan agera bdde som komplement till koncernens nuvarande
dotterbolag, och som fristdende storre l6nsamma bolag. I sitt VD-ord skriver Ole Oftedal att den
pagaende konsolideringen av sikerhetsindustrin 6ppnar upp for tydliga mojligheter att finna lampliga
forvarv. En viktig faktor for att kunna genomfora attraktiva forvarv ér att ha finansieringen pa plats,
en frdga som TCECUR arbetar med och utifrén ett antal olika alternativ.

Justeringar av prognoser

Vi har valt att justera ner vara prognoser for Koncernen for helaret 2018. Motiveringen till detta &r
primart att de forvarv vi rdknar med kommer ske, antas ske senare i ar 4n vad vi utgétt fran i tidigare
analys. Utmaningen for TCECUR ér inte bara att identifiera bra forvirv, utan att &dven fa till en
finansieringslosning. Organiskt dr var prognos relativt oférdndrad for Koncernen som helhet.

Resultatrakning 2018 heldr, TCECUR — Analyst Groups prognos Fore Q2-18

Efter Q2-18 Forklaringen till
Nettoomsittning 237,9 196,9 fordndringen dr

primdrt att
Bruttoresultat 109,8 90,0 TCECUR dinnu ej
Bruttomarginal 46,2% 45,7% genomfort ett

yiterligare forviry
EBITDA 19,9 6,3 efter Mysec, vilket
EBITDA-marginal 8,3% 3,2% vi riknat med.
EBIT 172 4l Organiskt dr

> ’ prognosen relativt

EBIT-marginal 7,2% 2,1% ofordndrad.

Aktien foll kraftigt pA Q2-rapporten och stingde pa 27,35 kr, motsvarande en nedgang om ca 25 %.
Till senast betald kurs 26,40 kr/aktie (2018-09-12) vérderas TCECUR 12 ménader rullande till
P/S 0,6 och EV/S 0,6. Notera att dessa nyckeltal inte dr pro-forma-justerade med hénsyn till Mysec.
Vid inkludering av pro-forma-omsittning hade virderingen varit lagre. Om TC Connect Norge kan
oka omsittningen, och de svenska dotterbolagen fortsitter prestera bra borde det finnas en potentiell
uppsida fran dagens nivder. Kan dessutom TCECUR l16sa finansiering och genomfora ytterligare
forvarv, kan det utgora ytterligare vérdedrivare.

Virdering fore Q2-18 Radande virdering efter Q2-18

Scenario — potentiellt vérde per aktie

Base 43 40
Bull 58 58
Bear 17 19
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INVESTERINGSIDE

10,2 %
I ARLIG
MARKNADS-
TILLVAXT

~197 MSEK
FORVANTAS
OMSATTAS
AR 2018

TCECUR iar en teknikkoncern som kommande ar ska vdxa bade organiskt och genom forvarv. Via
organiskt samt forvarvsdriven tillvdxt prognostiseras TCECUR omsdtta ca 197 MSEK och
330 MSEK éar 2018 respektive 2019, med en EBITDA-marginal omkring 3 % respektive 8 %. Givet
en malmultipel om EV/EBITDA 13, hérledd frén en relativvdrdering, samt antagen utveckling av
Koncernens kapitalstruktur, ger det ett potentiellt virde om 40 kr per aktie pd 2019 &rs prognos.
Utrymme for uppvérdering bedéms saledes finnas fran dagens nivaer. I dagsldget ar likviditeten i
aktien ldg och skulle t.ex. nuvarande huvudédgare TPE AS (ca 59 %) sélja delar av innehavet skulle
likviditeten kunna 6ka. Det skulle potentiellt kunna bidra till att ge storre utrymme for uppvérdering.

Sikerhetsmarknaden vixer

Den teknologiska och digitala utvecklingen resulterar i 6kade krav pa sdkerhet och tillforlitlighet, dar
aktorer globalt investerar i identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem, 6vervakning och
styrning av sdkra kommunikationslosningar. Marknadstillvixten for sdkerhetslosningar forvéntas
drivas av flera faktorer, bl.a. ett okat behov av att skydda individer s&dvil som egendom och data,
hogre betalningsvilja, okad efterfragan pd anviandning av tradlos teknik och en storre anvidndning av
IoT-baserade 16sningar. Enligt MarketsandMarkets (2017) forvintas den globala marknaden for
sdkerhetslosningar vixa fran ca 207 mdUSD ar 2016 till ca 373 mdUSD éar 2022, motsvarande en
arlig tillvaxttakt (CAGR) om 10,2%. TCECUR adresserar flera branscher och aktérer dir kraven pa
sikerhet dr hog, bl.a. inom off shore-industrin i Norge, globala finansinstitut, energianldggningar,
stora produkt- och tjénsteforetag, samhéllskritiska organisationer m.fl.

TCECURSs ska viixa bade organiskt och genom forvirv

TCECUR ir en koncern som bestar av sikerhetsorienterade dotterbolag, verksamma inom marknader
som radiokommunikation i sékra miljoer, hdgteknologiska och biometriska sékerhetssystem inom
Overvakning, passersystem, larm och kontrollrum. TCECURs affarsmodell har likheter med aktorer
som Lagercrantz, Indutrade och Addtech, diar 1onsamma foretag med god tillvaxt identifieras,
forvdrvas och integreras som ett fristdende dotterbolag inom koncernen. Genom att inga i koncernen
kan synergier uppstd, samtidigt som den decentraliserade organisationsstrukturen skapar goda
forutséttningar for fortsatt tillvéxt dar dotterbolagen styrs under egen ledningsgrupp.

Ledningsgrupp och styrelse

Ole Oftedal, nuvarande VD for koncernen TCECUR AB, har lang erfarenhet bade som foretagsledare
och entreprendr. Han har bl.a. varit ordférande och VD i Cabonline (2014-2016), en av Europas
ledande teknik- och serviceleverantdrer till taxi- och transportbranschen med en omsittning omkring
6 mdSEK. Ole har dven erfarenhet fran projekt i samverkan med riskkapitalbolag som EQT och
Nordic Capital. Henrik Nordin, CFO, har lang erfarenhet fran borsnoterade internationellt dgda bolag
och har varit aktiv i tidigare foretagstransaktioner. I styrelsen finns personer med kompetenser inom
olika falt med erfarenheter frdn badde mindre och storre organisationer. Dessutom bestar nuvarande
dotterbolag av ledningspersoner med lang erfarenhet i sin bransch, ndgot som starker fortroendet.

Koncernstruktur och nya forvirv motiverar uppvirdering

Likt Lagercrantz, Indutrade och Addtech har TCECUR mgjligheten att identifiera forvérvsobjekt till
laga varderingsmultiplar (t.ex. 5-7 génger rorelsevinsten), vartefter de forvarvade bolagen far samma
viardering som det forvdrvande bolaget efter att de konsoliderats med koncernen, dvs.
multipelarbitrage. I ett Base-scenario prognostiseras TCECUR omsiitta ca 197 MSEK och 330 MSEK
ar 2018 respektive 2019, med ca 3 % respektive 8 % EBITDA-marginal. Baserat pad en
relativvirdering, anvinds EV/EBITDA 13 som mélmultipel. Givet antagen kapitalstruktur, erhélls ett
potentiellt virde om 40 kr per aktie pd 2019 &rs prognos. Virderingen baseras pa att antagna
handelser intraffar och véarderingen utvarderas l6pande.

Den forvirvsdrivna tillvixten forviintas paverka kapitalstrukturen i Koncernen

TCECUR avser gora flera forvarv och beroende pé finansieringslosning forekommer olika risker. Om
Koncernen avser anvinda sig av emitterade aktier som betalningsmedel, kommer det ske en
utspadning av antalet aktier i TCECUR. Det medfor att TCECUR ér exponerade mot aktiekursen, dar
en sjunkande aktiekurs skulle (allt annat lika) innebéra att fler aktier skulle behdvas emitteras for att
uppnd samma kopeskilling. Samtidigt, i ett sddant scenario, kan det tinkas att TCECUR inte gor lika
manga forvirv, eller att forvirven dr av mindre storlek. Genom att anvénda sig av en storre andel
likvida medel, t.ex. genom banklan, mezzanin-finansiering m.m., minskar utspadningseffekten.

Analyst Group



Analyst Group

BOLAGSBESKRIVNING

+150
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OCH
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AW Technic

Per

Vi Lindstrand

@ MYSEC
VD

Toste
Hedlund

TC CONNECT

Sverige

Robert

Vb Birgersson

TC CONNECT
Norge

Ansgar

VD Birkeland

TCECUR ir en sékerhetskoncern med huvudkontor i Stockholm, som erbjuder helhetslésningar inom
digital kommunikation, &vervakning, passersystem och biometri. Koncernen bestidr idag av tre
dotterbolag och under de senaste tio dren har TCECUR genomfort 6ver 150 avancerade och tekniskt
komplexa projekt med kunder som H&M, Spotify, Johnson & Johnson, Citibank m.fl. Rullande 12
manader omsitter Koncernen ca 160 MSEK och TCECUR har en global nérvaro med
marknadsledande position i Norge och en vl etablerad position i Sverige.

TCECUR ska utveckla nuvarande dotterbolag organiskt med satsningar pd forsdljning och ett utdkat
produktprogram. Koncernen har dessutom en uttalad strategi att férvarva nérliggande foretag inom
sdkerhet, for att stirka kunderbjudande ytterligare. De forvdrvade bolagen ska vara l6nsamma
tillvaxtforetag, t.ex. likt AW Technic AB och Mysec Sweden AB (se nedan) som forviarvades augusti
2017 respektive mars 2018. Dotterbolagen agerar fristdiende under egen ledning och
utvecklingsstrategier. En decentraliserad organisation beddms skapa goda forutsittningar for tillvéaxt
och effektiv integrering av nya fordrv av nischade teknikforetag inom sikerhetsbranschen.

Finansiella mal Koncernen

TCECUR uttalade i samband med kvartalsrapporten for Q3-17 foljande langsiktiga finansiella mal:
= Tillviixt: den genomsnittliga omséttningstillvixten ska dver en konjunkturcykel uppga till 10 %.

= Loénsamhet: den genomsnittliga EBITA-marginalen ska dver en konjunkturcykel uppga till 10 %.

Via ett atgdrdsprogram som kommunicerades i samband med Q3-17, ska kostnadsnivan minskas med
7 MSEK genom personalnedskérningar, avveckling av kontor och minimering av koncernkostnader.
Programmet avser den norska verksamheten TC Connect Norge.

Dotterbolag i Koncernen

Den 1 augusti 2017 forvirvades samtliga aktier i Access World Technic AB som é&r ett svenskt
sikerhetsbolag med verksamhet inom Overvakning, identifikation, biometri och passersystem. AW
Technic har virldsledande leverantérer som Honeywell, Tyco Software House, Techsphere, HID
Global, Axis och American Dynamics. Kunderna ar bl.a. OKG, H&M, Citibank, Johnson & Johnson,
GoPro och Spotify. AW Technic arbetar efter affairsmodellen att leverera, driftsdtta och bedriva
service samt support till sina kunder och foretag. Under 2017 férdubblade foretaget sin omséttning.

Den 13 mars 2018 meddelade TCECUR att de ingatt avsiktsforklaring med Mysec Sweden AB om
forvarv (tilltride skedde 1 mars 2018). Mysec utvecklar, installerar, driftar och underhaller
avancerade sikerhetssystem till foretag och den offentliga sektorn. Med en stark position i
Stockholmsregionen har fOretaget byggt langvariga kundrelationer med dokumenterat hog
leveranskvalitet. Mysec redovisar foljande viktiga referenskunder: Arla, SISAB, ICA, Botkyrka
kommun, Stockholms Stad, SATS, och en storre svensk kladkedja.

TC Connect-bolagen agerar helhetsleverantérer inom kommunikations- och sidkerhetssystem och tar
ett langsiktigt helhetsansvar for installation, sdkerhet, drift och support. Kunder dr exempelvis de som
har sambhillskritiska roller som sjukhus, polis, kérnkraftverk, flygplatser, tunnelbana och
oljeplattformar. Exempel pa kunder &r Statoil, Vattenfall och Siemens. Dotterbolagen bedrivs separat
under egen ledningsgrupp och med olika affars- och intdktsmodeller.

TC Connect Sverige bedriver, relativt TC Connect Norge, flera mindre projekt dir leveranstiderna
generellt ar kortare. Juni 2017 forvarvade TC Connect Sverige foretaget RA Kommunikationsteknik
AB (RAKOM). RAKOM, som specialiserar sig pa radioteknik i Sverige, &r tidigare underleverantor
till TC Connect Sverige, varfor forvarvet dven forvintas leda till kostnadssynergier, savil som dkade
intékter.

TC Connect Norge adresserar, relativt en TC Connect Sverige, en mer mogen marknad med dir
projekten stricker sig over en ldng leveranstid. Foretaget arbetar med bl.a. norska vigverket for
regionerna Finnmark och Rogaland, Statoil, Avinor (terminal- och kontrollrumsldsningar for Bergen
flygplats) och Oslos sparvag.
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MARKNADSANALYS

Tillvixten i sikerhetsmarknaden drivs av flera faktorer

Marknadstillvéxten for sdkerhetslosningar forvéntas drivas av flera faktorer, bl.a. ett 6kat behov av att
skydda individer sévdl som egendom och data, 6kad medvetenhet hos konsumenter och
sdkerhetshdnsyn, hogre betalningsvilja, 6kad efterfrdgan pa anvidndning av trddlos teknik och en
storre anvindning av loT-baserade 16sningar. Den 6kade forekomsten av stoldbrott, av bade fysisk
karaktir savél som av data och information, har lett till ett storre behov av sdkerhetssystem. Foretag
investerar idag stora belopp for att skydda kéinslig data och deras anstillda, t.ex. blir anvéindandet av
atkomstkontrollsystem och biometriska sékerhetssystem allt vanligare. Sddana sékerhetslosningar
forhindrar obehorig atkomst och dirigenom kan egendom och dven ménniskor skyddas frén odnskade
hindelser. Enligt MarketsandMarkets (2017) forvéntas den globala marknaden for sdkerhetslosningar
viaxa fran ca 207 mdUSD éar 2016 till ca 373 mdUSD ar 2022, motsvarande en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 10,2%.!

Flera faktorer driver marknadstillvixten och trenden pekar pa att allt mer hogteknologiska sikerhetssystem efterfragas.

Globala marknaden for sdkerhetssystem, 2016-2022E
mdUSD
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Kélla: MarketsandMarkets, 2017.

Den globala marknaden for tradlosa sékerhetssystem forvéntas véxa arligen (CAGR) med ca 11%
under perioden 2017 till 2023, for att nd ett marknadsvirde om 140 mdUSD &r 2023.2
Marknadstillvixten drivs av 6kad efterfragan pa siakerhetsatgirder, 6kad anvéandning av loT-16sningar
och nya mojligheter att applicera traddlos teknik. Nya tekniska framsteg, som bidrar till att utveckla
kostnadseffektiva sdkerhetssystem, kan stimulera marknadstillvixten ytterligare. Tradlosa
sdkerhetssystem har flera applikationsomraden och kan bl.a. bidra med en hogre sikerhet for kritiska
infrastrukturprojekt.

Marknaden for passer- och kontrollsystem fOrvdntas nd ett virde om ca 10 mdUSD ar 2023,
motsvarande &rlig tillvixttakt (CAGR) 6,5 %.3> Marknadstillviixten drivs bl.a. av den globalt vixande
efterfragan pa sdkerhetslosningar, tekniska framsteg och ny anvindning av tradlos teknik i
sdkerhetssystem och dkad anvindning av IoT-baserade sdkerhetssystem.

Efterfragan pa sikra passersystem vintas 6ka, och med tekniska framsteg kan nya losningar erbjudas.

Globala marknaden for passersystem, 2016-2022
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Killa: MarketsandMarkets, 2017.

Enligt MarketsandMarkets uppskattas marknaden for videodvervakning véxa fran 30,4 mdUSD 2016
till 75,6 mdUSD 4r 20224 Implementering av videoanalys, okad installation av
videodvervakningssystem, anvindning av molnbaserade tjénster for centraliserad data, anvéndning av
hogupplosta kameror och behovet av fysisk sdkerhet anges som de viktigaste faktorerna for
marknadstillvaxten.

'MarketsandMarkets, 2017, Security Solutions Market worth 372.90 Billion USD by 2022.
2Security World Market, 2018, Global wireless alarm market to experience healthy growth
3MarketsandMarkets, 2017, Access Control Market by Component - Global Forecast to 2023
ISecurity World Market, 2017, Video surveillance market to double in revenue by 2022

Analyst Group




Analyst Group

MARKNADSANALYS

Den digitala tillvéxten resulterar i 6kade krav pa sikerhet och tillforlitlighet, dar samhéllet och foretag
investerar stora resurser i losningar for identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem,
Overvakning, styrning av kommunikation m.m. Marknaden for sidkra kommunikationslosningar ar
omfattande och innefattar allt fran telekom och sékerhet till bevakning och virdehantering.

Biometrisk teknologi kan effektivisera processer och resultera i kostnadsreduceringar for
organisationer. Beroende pa vilken typ av biometrisk 10sning som anvinds, beddms dessa befinna sig
i olika skeden av produktlivscykeln. Technavio (2016) prognostiserar att biometrimarknaden inom
detaljhandeln kommer véixa med omkring 22 % érligen (CAGR) fran 2020, och Tractica (2016) spér
att marknaden kommer viixa med 22,9 % arligen (CAGR) perioden 2016-2025.1:2

Beroende pa biometrilosning forvintas olika tillvixttakter framgent. Den generella biometrimarknaden forvéntas fortsitta vixa.
Produktlivscykel for biometriska teknologier i detaljhandelssektor Tillvaxt biometrimarknaden
d.)‘ \ mdUSD CAGR: 15
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Killa: Technavio (2016) och TCECUR (2017) Kalla: Tractica (2016)

I Sverige och Norge finns RAKEL respektive Neodnett vilket &r nationella system for
raddningstjénsten. Bada dr TETRA-baserade (TErrestrial TRunked RAdio), vilket dr en standard for
mobila radiosystem som anvénds frimst inom polis-, sjukvérds- och riddningstjénstsarbeten.

Antalet RAKEL-abonnemang forvintas 6ka kommande aren, dir myndigheter forviintas sta for merparten.

Prognos dver abonnemangutveckling for RAKEL

B Myndigheter ™ Kommuner ink. Rdddningstjanst Landsting ink. Lénstrafik Energibolag, 6vriga kommersiella bolag
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Killa: MSB (2016), Regeringskansliet (2017) och TCECUR (2017)

Technavio — Global Biometrics Market in the Retail Sector, 2016
2Tractica — Biometrics Markets Forecast, 2016

. Analyst Group Var vénlig ta del av véra ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten




Ag

Analyst Group

MARKNADSANALYS

Nadnett anvénds i fler &n 1,4 miljoner samtal per ménad och under 2016 har antalet radioterminaler i
anvandning okat fran ca 41 000 till knappt 48 400.

I Norge har antalet radioterminaler som anvinds via Nednett 6kat kraftigt senaste aren.

Radioterminaler i anvdandning Nednett
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Killa: Nednett Norge (2016)

Norge har en infrastruktur som bestar av ett stort antal tunnlar. I den offentliga tjanstesektorn finns ett
behov av kommunikationslosningar for utrymmen med svag tickning. I Norge finns omkring 1 200
befintliga tunnlar och 45 tunnlar under konstruktion. Under kommande &r finns dessutom planer pa att
bygga ytterligare ca 100 tunnlar. Enligt angiven EU-standard ska tunnlar hélla vissa sdkerhetsnivaer,
dér bl.a. 200 tunnlar i Norge ska uppgraderas till denna standard.

Kommunikationssystem med hog sdkerhet och stabil funktion &r av stor vikt i verksamheter som
bedrivs i en kritisk miljo. Oljeplattformar och dess verksamhet dr av sddan karaktir och kraven pa
sdkerhet dr hog, nagot som driver tillvixten av sdkerhetslosningar levererade till dessa aktorer. 1
Norge finns omkring 140 oljefdlt varav 30 kategoriseras som framtida projekt. Enligt Norwegian
Petroleum Directorate (NPD) uppgick totala investeringar inom olja- och gasindustrin till 233,5
mdNOK under 2016." Det dr 47 mdNOK mindre jimfort med 2015, vilket forklarades av ett ligre
oljepris. Investeringarna vintas fortsitta minska nagot, for att stiga igen fran 2018 och framét.

Investeringar i oljeindustrin ir Korrelerade med priset pa olja. Efter sjunkande investeringar forvintas investeringar stiga fran 2018 och
framét. Utvecklingen nedan avser den norska marknaden.

Planlagd oljeinvestering Norge
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Kiélla: Norwegian Petroleum Directorate (NPD) (2016)

Norwegian Petroleum Directorate
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AW Technic AB

Foretaget tillhandahaller sdkerhetslosningar inom &vervakning, passersystem, identifikation och
biometri, med kunder bade i Sverige och &vriga Europa. AW Technic har som affarsmodell att frén
ledande teknik- och mjukvaruleverantdrer leverera, driftsdtta och teckna serviceavtal for kunder med
hoga krav pé sdkerhetslosningar. 2016 uppgick omséttningen till 8,8 MSEK, med ett EBIT-resultat
om 1,8 MSEK, motsvarande en marginal om ca 20 %. Under 2017 6kade omsittningen med mer &n
100 %. Om det antas att omsédttningen for heldret 2017 uppgick till 20 MSEK, kan det antas att
TCECUR tillfordes ca 8 MSEK 2017 med tanke pa att tilltrdde skedde den 1 augusti 2017. Till foljd
av den kraftiga tillvixten antas marginalerna ha fallit, dir en EBITDA-marginal om ca 10 %
motsvarar ett EBITDA-resultat om 0,8 MSEK som tillférdes Koncernen under 2017. Framgent antas
en svagt stigande rorelsemarginal, vilket motiveras av att forvédntad tillvixt kommer halla ned
marginalerna.

Med tanke pa att AW Technic tillhandahaller biometriska losningar, en marknad som forvéntas
fortsitta véxa i hog takt framgent, bedoms foretaget ha de marknadsmassiga forutséttningar att véxa.
Dock &r marknaden fortfarande relativt omogen, vilket kan hélla tillbaka tillvixten ndrmaste aren.
Dessutom dr AW Technic fortfarande en relativt liten aktdr pd marknaden. For perioden 2018-2019
antas en konservativ omséttningstillvéxt.

Senaste dren, baserat pa offentligt tillgédnglig information, har AW Technic haft en bruttomarginal
som legat omkring 60 % och ibland uppét 70 %. Sett till hur liknande branschbolag ser ut bedéms
detta dock ej langsiktigt gdngbart, varfor under prognosperioden en genomsnittlig bruttomarginal om
ca 45 % antas. Ndrmaste aren forviantas AW Technic kunna fortsétta véixa 1onsamt.

AW Technic verkar inom biometrimarknaden, en marknad som forvintas vixa framgent och ge dotterbolaget medvind.

Prognostiserad omsittning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2019E, AW Technic, Base-scenario
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!Detta dir Analyst Groups uppskattning.

TC Connect Sverige AB

I Q2-rapporten 2018 framgar att omsittningen for perioden uppgick till 42,8 MSEK, varav den norska
och svenska verksamheten stod for 22,1 MSEK respektive 20,7 MSEK. Den svenska verksamheten,
bestdende av TC Connect Sverige och AW Technic, samt Mysec Sweden som ingér i Koncernen per
den 1 mars 2018, stod alltsa for 48,3 % av redovisad omséttning.

Under 2017 uppskattas AW Technics omsittning ha uppgétt till 20 MSEK, vilket i genomsnitt blir
5 MSEK/kvartal. Baserat pa 50 % tillviaxt under Q2-18, vilket framgar i rapporten, kan det uppskattas
att AW Technics omsittning under Q2-18 wuppgick till ca 7,5 MSEK. Saledes aterstar
13,2 MSEK att fordela mellan Mysec och TC Connect Sverige. Ingen exakt information framgar i
Q2-rapporten, men baserat pA VD-ordet tolkas det som att Mysec har haft en hogre tillvaxt relativt TC
Connect Sverige. Diarmed antas en 60/40 fordelning under Q2-18. Vi utgar ddrmed fran att TC
Connect Sverige stod for ca 5,3 MSEK, AW Technic 7,5 MSEK och Mysec Sweden 7,9 MSEK.

Under Q2-18 uppgick EBITDA-resultatet for den svenska delen av Koncernen till -2,6 MSEK. Bade
AW Technic och Mysec antas ha en hogre marginal 4n TC Connect Sverige.

Analyst Group
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TC Connect Sverige forviintas kunna viixa organiskt.

Prognostiserad omsittning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2019E, TC Connect Sverige, Base scenario
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TC Connect Norge

Foretaget bedriver projekt med lang leveranstid och med hoga ordervdrden, och férvantas kunna véxa
dels till f6ljd av pagéende projektarbeten, dels i form av nystartade projekt. Flera nya avtal har
tecknats under 2017-2018, som for den norska verksamheten bl.a. innefattade kunder som
Gardermoen Flygplats, ett ramavtal med norska hilsomyndigheten och med Statoil for Johan
Castberg-oljefdlt, order av Statoil géllande uppgradering av kommunikationssystemet pa Johan
Sverdrup-féltet och service- och supportavtal med en av virldens storsta oljeproducenter. Det kan
ndmnas att det arligen investeras miljardbelopp i den norska “off-shore-verksamheten”. TC Connect
Norge har en historik av flera levererade kundprojekt, ndgot som kan innebdra goda chanser till
ytterligare nya projekt och ddrmed 6kad omséttning.

2017 stod den norska verksamheten under perioden 2017-04-01 till 2017-12-31 for 83,1 MSEK av
omsittningen, med ett EBITDA-resultat om 0,6 MSEK. Under Q2-18 stod verksamheten for
22,1 MSEK av omsittning, med ett EBITDA-resultat om -2,4 MSEK. Det ska ndmnas att det under
kvartalet fanns engéngskostnader om 2,8 MSEK.

Under prognosperioden 2018-2019 antas TC Connect Norge ha en bruttomarginal omkring 40 %. 1
prognoserna antas uttalade kostnadsbesparingar fa genomslag for helaret 2018 och framat, ndgot som
forbattrar rorelsemarginalen i foretaget.

TC Connect Norge har haft svarigheter och det ér viktigt att kostnadsbesparingsprogrammet om 7 MSEK, och det 6kade fokuset pa lonsamhet
under 2018, fir den effekt som Koncernen kommunicerat, sa att marginalerna kan stiga.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2019E, TC Connect Norge, Base scenario
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Mysec Sweden AB

Mysec utvecklar, installerar, driftar och underhéller avancerade sikerhetssystem till féretag och den
offentliga sektorn. Mysec innehar ett kvalitet- och miljéledningssystem, ISO 9001 och 14001. Mysec
ar av Svensk brand och sdkerhetscertifiering SBSC, certifierad anldggarfirma for inbrottslarm SSF
1015 larmklass 1-3, automatiska brandlarm, SBF 1008:2 och for CCTV (kameradvervakning), SSF
1061. Mysec Larmportal dr en egenutvecklad produkt som digitaliserar och effektiviserar
sdkerhetsbranschen. Med en stark position i Stockholmsregionen har foretaget byggt langvariga
kundrelationer med dokumenterat hog leveranskvalitet. Viktiga storre kunder ar Arla, SISAB, ICA,
Botkyrka kommun, Stockholms Stad, SATS, och en storre svensk kladkedja.

Fran maj 2017 till februari 2018 uppgick omsittningen till ca 29 MSEK, med en EBITDA-marginal
om ca 15 %. Mysec har vixt stabilt med 5-8 MSEK per &r sedan 2013. Forsédljningen prognostiseras
fortsétta 6ka under 2018-2019, men med négot ldgre 16nsamhet som konsekvens av tillvéxten.

Vi stiller oss positiva till senaste forvirvet av Mysec som forvintas fortsitta viixa i god takt med bra lonsamhetsniva.

Prognostiserad omsittning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2019E, Mysec Sweden AB, Base scenario
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e EASL 'Med hdinsyn till tilltriidesdag 1 mars antas 83 % tillfalla Koncernen for réikenskapsdret 2018.

Nya forvirv forvintas mellan 2018 och 2019

TCECUR forvéntas gora flera forvarv framgent vilket forvédntas bidra till att Koncernen véxer. I
samband med kvartalsrapporten Q3-17 kommunicerade TCECUR att de vill upprétthilla en
genomsnittlig omséttningstillvixt om 10 % Over en konjunkturcykel, med en EBITA-marginal om
10 %. De forvarv som TCECUR potentiellt kan komma att gora, antas Over tid uppfylla
malsdttningen, dven om forvirven initialt kan komma att prestera lagre resultat.

I augusti 2017 forviarvade TCECUR foretaget AW Technic, och mars 2018 ingicks avsiktsforklaring
om att forvarva sikerhetsforetaget Mysec, dér tilltrade skedde den 1 mars 2018.

Access World Technic AB  Mysec Sweden AB

Omsittning Ar2017: 20 MSEK! 10 manader 17/18: 29 MSEK
EBITDA Ar2017: 2 MSEK! 10 manader 17/18: 4,4 MSEK
EBITDA-marginal 10 %! 15 %

Initial képeskilling erlagd av TCECUR AB 8 MSEK ilf tngK (a7 LU ELC
Prestationsbaserad ersittning, vilken tillkommer givet visst resultat 5 MSEK 10 MSEK

Nivén dr en uppskattning av Analyst Group for heldret 2017, da faktisk omsittning och 16nsamhet inte kommunicerats av TCECUR i samband med bokslutskommunikén 2017.
Berikningar utgar frin AW Technic helér, och inkluderar saledes tiden fore TCECUR tilltréde foretaget i augusti 2017.

Givet gjorda berdkningar for AW Technic gors forvirvet till 0,7x forsdljningen och 6,5x EBITDA,
inklusive prestationsbaserad ersdttning. Kopet av Mysec gors till 0,9x forsdljningen och 7,6x
EBITDA péa 2018 ars prognos (hérledd av Analyst Group).
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6 ST.
DOTTER-
BOLAG
ANTAS VID
UTGANGEN
AV 2018

For framtida potentiella forvarv i liknande storlek antas TCECUR i genomsnitt betala 1x
forsiljningen eller 5x EBITDA. Det kan vara rimligt att anta att onoterade bolag som forvarvas har en
lagre virdering an TCECUR som &r en noterad koncern. Vid storre forvarv kan forvarvsmultiplarna
komma att skruvas upp.

TCECUR har olika finansieringsmdjligheter, dér likt tidigare forvdrv en kombination av kassa och
aktier antas utgdra betalningsmedel. Hur kombinationen ser ut kan variera, men framgent antas i
genomsnitt ett 30/70-upplégg gilla, d.v.s. 30 % av kopeskillingen betalas med aktier, 70 % med
likvida medel. Vid forvirvstillféllet antas ingen ndmnvird transaktionskostnad tillkomma.

Vad TCECURs aktie virderas till vid forvarvstillfillet, avgér hur manga aktier Koncernen maste
emittera. En lagre aktiekurs innebér att fler aktier méste emitteras, medan en hogre aktiekurs innebér
motsatsen. Vad TCECURs aktiekurs kommer st i vid forvarvstillfillet gar inte att sdga, varfor ett
antagande maste goras. I prognoserna for forvdrven appliceras senaste betald kurs (2018-09-12) som
vardet pA TCECURs aktie vid framtida forvarvstillfdlle. Det dr ett implicit antagande att nuvarande
aktiekurs kommer konsolideras och inte rora sig. Den hér analysen, och tillhdrande rakneexempel,
kommer saledes Iopande uppdateras utifrin radande aktiekurs, vilket i sin tur paverkar
kapitalstrukturen i Koncernen och vérderingen. Avslutningsvis kan det sdgas att det ar ett konservativt
antagande d& en modell baserad pa hogre aktiekurs hade “gynnat” vérderingen till foljd av lagre
utspadning.

TCECUR har olika alternativ for att erhélla likvida medel, t.ex. banklan, mezzanin-finansiering m.m.
I gjorda berdknar antas banklan gilla, didr en branschméssig rdntesats kan tinkas rdda. For en
aktiedgare ar detta positivt, i den bemérkelsen att det inte resulterar i utspadning.

Under 2018 forvéntas ytterligare tva forvirv genomforas

Under 2018 prognostiseras TCECUR gora ytterligare tva nya forvérv (utdver Mysec) verksamma
inom sdkerhetsbranschen. TCECUR antas under 2018 leta framfGrallt efter bolag med omséttning i
ndra linje med tidigare forvirv som AW Technic och Mysec. TCECUR antas identifiera tva
forvéarvsobjekt som forsdljningsmassigt dr i nédra linje med t.ex. Mysec. Vi utgér fran att TCECUR
dven letar efter bolag som ligger minst i linje med Koncernens 1dngsiktiga lonsamhetsmal, men gérna
over. De tva bolagen som antas forvérvas under 2018 antas ha foljande genomsnittliga karaktérsdrag:

Typ av malforetag 2018 Input

Omsittning (MSEK) 2018 30,0

EBITDA-marginal 13 %

Givet att dessa forvérv gors till 1x omséttningen eller 5x EBITDA, motsvarar det en total kdpeskilling
som i genomsnitt uppgar till 49,5 MSEK for tva forvérv. Foljande kallor for finansiering antas:

Finansiering av tva forvarv Input

Betalning i likvida medel (MSEK) 34,7
Betalning i aktier (MSEK) 14,9
Antal nya aktier att emittera 563 567
Antal utestdende aktier 2018-12-31! 4348 775

! Antal nyemitterade aktier till foljd av betalning for forvirv, baseras pé aktiekurs 2018-09-12.

Vid utgéngen av 2018 skulle d@ TCECUR besta av totalt sex dotterbolag. Ett viktigt antagande som
gors dr att tidpunkten for tilltrdde av bolagen normaliseras till att ske omkring mitten av H2-2018,
vilket innebér att endast 25 % av mélforetagens rdkenskaper konsolideras med Koncernen for heléret
2018.

Analyst Group
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Under 2019 prognostiseras ytterligare tva forvirv

Under 2019 antas TCECUR gora ytterligare tva forvarv av bolag verksamma inom
sakerhetsbranschen. Relativt tidigare forvdrvade bolag forvintas dessa forvarv ha en hogre
omséttning. Det kan vara rimligt att anta att forvéarvens storlek okar allteftersom Koncernen vixer, dar
det blir mer och mer attraktivt dven for storre aktorer att ansluta sig. For 2019 antas malforetagen
omsitta 50 MSEK vardera, vilket 4r 1,7x mer &n de foretag som antas forvérvas under 2018.

Bolagen som forvarvas under 2019 antas ha foljande genomsnittliga karaktérsdrag:

Typ av mélforetag 2019 Input
Omsittning (MSEK) 2019 50,0
EBITDA-marginal 15 %

Med tanke pa att forvarvade bolag &r storre med hogra lonsamhet antas en ndgot hogre
varderingspremie rada. Givet en betalning motsvarande 1,2x omséttningen eller 6,5x EBITDA,
motsvarar det en total kopeskilling som i genomsnitt uppgar till 108,8 MSEK for tvé forvarv. Foljande
kallor for finansiering antas:

Finansiering av forvirv Input
Betalning i likvida medel (MSEK) 76,1
Betalning i aktier (MSEK) 32,6
Antal nya aktier att emittera 1238 140
Anta utestaende aktier 2019-12-31! 5586916

!Antal nyemitterade aktier till foljd av betalning for forvirv, baseras pa aktiekurs 2018-09-12.

Vid utgéngen av 2019 skulle d@ TCECUR besté av totalt atta dotterbolag. Ett viktigt antagande som
gors dr att tidpunkten for tilltrdde av bolagen som forvirvas under 2019 normaliseras till att ske
omkring mitten av 2019, vilket innebér att endast 50 % av maélforetagens rakenskaper konsolideras
med Koncernens riakenskaper for helaret.

TCECUR forvintas gora flera forvirv framgent och siledes 6ka storleken pa Koncernen, som 2019 antas besté av dtta dotterbolag.

Antagen utveckling av Koncernen

TCECUR

AB

TCECUR TCECUR Mysec

Norge Sverige Sweden AB

Tilltride skedde
den 1 mars 2018,
och riknas som
Forvirv 1 under
2018.

2018E 2019E
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FINANSIELL PROGNOS

Konsolidering av rikenskaperna

En virdering av TCECUR ska ske pd koncernnivé, vilket innebdr att dotterbolagens separata
rakenskaper maste konsolideras till koncernnivd. Vid konsolidering implementeras inga
synergieffekter pa koncernniva, da dessa till viss del redan tagits hénsyn till i prognoser for respektive
dotterbolag. Gemensamma overhead-kostnader fér Koncernen inkluderas i prognoserna.

Gjorda prognoser for nuvarande dotterbolag och potentiella forviirv forvintas resultera i att Koncernen vixer lonsamt framgent.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2019E, TCECUR, Base-scenario
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Antal dotterbolag i Koncernen 4 6 8
Nettoomsittning 161,1 196,9 329,8
Ovriga rérelseintikter 0,4 0,0 0,0
Totala intikter 161,5 196,9 329,8
Kostnad sélda varor -84,6 -106,9 -171,6
Bruttoresultat 76,9 90,0 158,2
Bruttomarginal 47,5% 45,7% 48,0%
Rorelsekostnader -80,3 -83,8 -133.3
EBITDA -3,4 6,3 24,9
EBITDA-marginal -2,1% 3,2% 7,6%
Av- och nedskrivningar -4,2 2,2 -4.9
EBIT -7,6 4,1 20,1
EBIT-marginal -4,7% 2,1% 6,1%
Finansnetto -0,9 -1.4 -3,1
EBT -8,6 2,7 16,9
Skatt 0,8 -1,7 -5,0
Nettoresultat -7,7 1,0 11,9
Nettomarginal -4,8% 0,5% 3,6%

TCECUR antas finansiera forvirv genom en kombination av aktier och likvida medel. Kassan, samt
rantebdrande skulder, kommer 6ver tid fordndras for Koncernen, dels via nuvarande dotterbolag, dels
till f6ljd av nya forvarv. Varderingen utgéar fran antal utestadende aktier vid respektive arsskifte, samt
antagna banklan som tecknats for att finansiera forviarven. Kassan for respektive ar baseras pa
nuvarande kassa, i kombination med prognostiserat resultat. Baserat pa detta viarderas Koncernen till
foljande varderingsmultiplar pa gjorda prognoser:

ckeltal, Base-scenario! LTM 2018E 2019E
P/S 0,6 0,6 0,4
EV/S 0,6 0,8 0,8
EV/EBITDA -30,8 24,4 10,0
EV/EBIT -13,7 37,3 12,5
P/E -13,0 118,1 12,4
VPA -0,5 0,2 2,1

1Baserat pa de antal aktier som antas vara utestiende for respektive period.

Analyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten
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VARDERING
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For att ge virderingen perspektiv undersoks aktdrerna Lagercrantz, Indutrade och Addtech. Aven om
det rader vissa skillnader, finns likheter mellan féretagen och TCECUR avseende affarsmodellen att
identifiera och forviarva foretag, som sedan far verka under frihet i en decentraliserad
koncernorganisation.

Lagercrantz Group &r en teknikkoncern som erbjuder teknikldsningar med egna produkter samt med
produkter frén leverantdrer. Inom koncernen finns ett 40-tal bolag, dér varje bolag &r orienterat mot
en specifik delmarknad. Gemensamt for bolagen dr att de levererar till andra foretag (B2B), att de
arbetar med hoga forddlingsvirden med hog kundanpassning, service, support och tjénster.
Verksamheten dr decentraliserad, dér varje dotterbolag foljer sirskilda mal. Lagercrantz ar noterade
pa Nasdaq Mid Cap, virderas till 5,8 mdSEK (2018-09-12) och 12 méanader rullande forsdljning
uppgdr till 3,6 mdSEK, med en EBITDA-marginal om 10,9 %.

Indutrade marknadsfor och séljer komponenter, system och tjanster med hogt teknikinnehall till
industrin inom utvalda nischer. Koncernen skapar vérde at sina kunder genom att strukturera
viardekedjan och effektivisera kundernas anvédndning av tekniska komponenter och system.
Karaktirsdrag for koncernen ar produkter med god teknikhdjd och tillvixt genom forvérv, dar
forvarven far fortsdtta sin verksamhet som tidigare och behalla sitt namn, kultur och ledning.
Koncernen ér sédledes decentraliserad och dotterbolagen ges stor frihet. Indutrade dr noterade pa
Nasdaq Large Cap, vérderas till 27,7 mdSEK (2018-09-12) och 12 maénader rullande forsiljning
uppgdr till 15,9 mdSEK, med en EBITDA-marginal om 9,4 %.

Addtech ér en teknikhandelskoncern som ska tillféra tekniskt och ekonomiskt mervéirde i ldnken
mellan tillverkare och kund. Verksamheten bestir av ca 120 sjdlvstdndiga bolag som séljer
hogteknologiska 16sningar, framst till kunder inom tillverkande industri och infrastruktur. Addtech
véaxer bl.a. genom forvarv och organisationen dr decentraliserad, dér varje dotterbolag fér stor frihet
under uppsatta mal. Addtech &r noterade pa Nasdaq Mid Cap och vérderas till 12,7 mdSEK
(2018-09-12). 12 manader rullande forséljning uppgar till 8,4 mdSEK, med EBITDA-marginal 8,8 %.

Medelvirdet av ovan ndmnda foretags EV/EBITDA-multiplar &r 19,4. Samtliga foretag ar storre dn
TCECUR och noterade pa Nasdaq Mid- och Large Cap. Det motiverar att TCECUR ska handlas till
en virderingsrabatt. Givet en konservativ vérderingsrabatt tillimpas EV/EBITDA 13 pa 2019 ars
prognostiserade EBITDA-resultat som méalmultipel. Med en EBITDA-resultat om 25 MSEK ger det
en virdering (Enterprise Value) om ca 325 MSEK i ett Base scenario. Med hénsyn till antagen
skuldséttning, tillgdnglig kassa och utestdende aktier efter nya forvarv, ger det en borsvirdering
(Market Cap) om ca 220 MSEK, eller 40 kr per aktie.

Givet EV/EBITDA 13 som mélmultipel pa 2019 ars prognos, i kombination med antagen kapitalstruktur vid arsskiftet, ger det en
virdering om 220 MSEK.

Potentiell aktievédrdering pa 2019 ars prognos, Base scenario

40,0
26,4
20,0
Noteringskurs Senast betalt 2019E
2018-09-12

Analyst Groups prognos

Analyst Group

17



Analyst Group

BULL & BEAR

Bull scenario

I ett Bull scenario foérvintas TCECURs nuvarande dotterbolag utvecklas i en snabbare takt &n véntat.
Drivarna till en 6kad tillvaxt 4r en hogre efterfragan fran marknaden, dir dotterbolagens befintliga,
och potentiellt nya, produktmix far storre genomslagskraft. AW Technic gynnas av god tillvéxt i
biometrimarknaden och foretagets befintliga referenskunder kan underldtta inforsdljning till nya
kunder. Det kan antas att dven Ovriga dotterbolag gynnas av AW Technics kundnitverk, d.v.s.
forsiljningssynergier kan uppstd. Aven senaste forvirvet MySec forviintas viixa i hogre takt i detta
scenariot. Aven om forsiljningen forviintas oka mer relativt angivet Base scenario, #r inte
dotterbolagen sépass skalbara i sin verksamhet att marginalerna férvantas stiga i samma takt. I ett
Bull scenario antas dock marginalerna forbattras nagot. I ett Bull scenario antas TCECUR kunna
identifiera storre forvarvsobjekt, mitt i omsdttning, relativt angivet Base scenario.

En hogre efterfragan av befintlig, och potentiellt nya, produktmixar tillsammans med fler forvirv bidrar till 6kad tillvéxt.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2019E, TCECUR, Bull-scenario
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S8 KR Med en malmultipel om EV/EBITDA 13 pa 2019 érs prognos erhélls en véirdering om 58 kr per aktie.
PER AKTIE 1 Likt tidigare har hinsyn tagits till antagen kapitalstruktur géllande skuldséttning, tillginglig kassa och
ETT BULL utestdende aktier.
SCENARIO

Bear scenario

Férre kundprojekt av bolagsspecifika anledningar, eller en forsimrad konjunktur da tjansterna och
produkterna som tillhandahalls anses korrelerade med rddande konjunkturcykel, hade péverkat
véarderingen negativt. Givet mer utmanande marknadsklimat kan efterfrigan fran dotterbolagens
kunder minska, vilket da resulterar i en ldgre forsiljning dn budgeterat. Med en fast kostnadsbas
paverkar det marginalerna negativt. I ett Bear scenario antas ett ytterligare forvarv under 2018 (exkl.
Mysec), med omsittning <30 MSEK, och for perioden 2018-2019 antas TCECUR genomfora tva
forvarv vilka dr i mindre storlek relativt tidigare angivna scenarion.

TCECUR Norge har métt utmaningar och det ir viktigt att kostnadsbesparingsprogrammet far effekt, si att marginalerna kan stiga.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2019E, TCECUR, Bear scenario
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19 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Med en méalmultipel om EV/EBITDA 10 pa 2019 érs prognos, vilket &r ldgre 4n tidigare scenarion till
foljd av sdmre utfall, erhalls en vdrdering om 19 kr per aktie. Likt tidigare har hidnsyn tagits till
antagen kapitalstruktur géllande skuldséttning, tillgénglig kassa och utestaende aktier.

Analyst Group
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VD-INTERVJU, OLE OFTEDAL

Andra kvartalet for 2018 ir avklarat och rapporten ir publicerad. Vad vill du lyfta fram som
du ér sirskilt néjd med, och vad tycker du att ni hade kunnat gora béttre?

Dotterbolagen TC Connect Norge, Mysec och AW Technic har stark orderingang och foljer plan,
vilket jag kénner mig ndjd med. Samtidigt sdg vi en ldgre fakturering i Norge och extraordinéra
kostnader som uppstod bl.a. till foljd av Mysec-forvarvet, vilket drar ner resultatet under kvartalet.
Norges leverans och fakturering slépar och skapar en tillfallig nedgéng. Det ska dock nimnas att TC
Connect Norge ér ett foretag med lite storre projekt och inte alltid en jamn manadsfakturering 6ver
aret. Det gor att omsittningen kan hoppa mellan kvartalen. Fér Koncernen &r resultatet inte helt i linje
med plan, men differenserna dr sma och jag forvéantar mig battre kvartal 3 och 4 1 ar.

Skulle du kunna ge oss en sammanfattning om hur du ser pa dotterbolagens utveckling under
andra kvartalet?

* TC Connect Norge: mycket god orderingang, storre projekt, tuffare konkurrens i projekten styrda
av hardvaruleverantérer. Men en god utveckling i egna nétverket och en upparbetad
serviceorganisation skapar stabil bas.

* TC Connect Sverige: branden och inbrytning i den privata sektorn resulterade i nya
affarsmojligheter, orders frén Billerud m.fl. &r positivt ur ett forsdljningsperspektiv, men ocksa
som referensaffarer. Utveckling av egna produkter 14ga volymer men god intjéning.

*  Mysec: mycket god orderingéng, saknar installationskapacitet, utnyttjar sin unika spjutspets i egen
portal, stora kunder/komplexa installationer, utvecklat samarbete med kommuner ansvar for
sakerhetslosningar.

* AW Technic: fortsdtter att leverera pa den internationella marknaden, foljer svenska
multinationella och séljer/installerar till vérldsledande koncerner i Europa. Bolaget har en unik
kompetens i att koppla teknik och IT-system och att styra globala sdkerhetssystem.

Hur ser du pa dotterbolagens utveckling under kommande kvartal 2018?

Det ska ndmnas att bolagen verkar i olika marknader och har séledes olika forutséttningar. Tillvixten
och marginaler ar mycket positivt i sékerhetsbolagens marknad, medan TC-bolagens radiomarknad
har lagre tillviaxt. Vi fokuserar dnnu tydligare TC Connect Norge mot egna nitverket, serviceavtal och
en starkt vixande offshore marknad. Mysec och AW Technic har helt unika konkurrensfordelar
genom egna produkter och l6sningar och bygger organisation for att klara av den snabba tillvixten.
Jag ser en god orderstock i frimst Norge och Mysec, vilket sdkrar en god host.

Kan du ge nagon information kring hur arbetet fortloper med att identifiera nésta forvirv?

Vi letar forvarv som liksom AW Technic och Mysec har en unik position eller produkt, som sirskiljer
sig fran konkurrenterna. Det finns fler mindre/medelstora foretag inom sdkerhetssektorn som vixer
och har en dokumenterad 16nsam historia. Utmaningen ligger i att finna de unika, och samtidigt fa en
attraktiv finansieringslosning pa plats.

Vad bedémer du ir koncernens storsta utmaningar under resten av aret?

Vi arbetar i en starkt expanderande marknad och vi soker finansiering for bade organisk och
forvarvsdriven tillvaxt. Vi har dessutom en huvudédgare i form av utlindska fonder som redan vid
noteringen for 1,5 ar sedan sagt sig inte vara en 1dngsiktig dgare. Vi arbetar intensivt med dessa fragor
som dr en forutsdttning for att kunna vdxa och bygga en storre foretagskoncern. Den organiska
tillvaxten i fraimst Mysec och AW Technic har hogsta prioritet och skapar pa kort sikt det storsta
vérdet.

Om du for investerare fick belysa nigot som ér extra viktigt att folja i TCECUR:s verksamhet
under resterande del av 2018, vad hade det varit?

Orderingéng och foréndringen av aktiedgarbasen.

Den 4 september 2018
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LEDNING & STYRELSE

Ole Oftedal, VD, Affarsutvecklare och Styrelseledamot i TCECUR AB

Ole har lang erfarenhet som foretagsledare och entreprendr, dér han har bakgrund som bade styrelseordférande
och verkstillande direktor i privata och bérsnoterade bolag. Fore sitt uppdrag i TCECUR AB har han bl.a. haft
ledande befattningsroller 1 bolag som Cabonline, Miroi, Televentures, Proffice/Dfind, Industrial Partner Permira,
Fritidsresor, Linjebuss och Nordstjernan. Han har dessutom varit involverad i projekt relaterade till
riskkapitalbolag som EQT, IK och Nordic Capital. Ole har en utbildning som Civilekonom fran
Handelshogskolan i Stockholm. Ole dger 195 000 aktier (5,2 %) i TCECUR AB.

Henrik Nordin, CFO TCECUR AB

Henrik har en lang och dokumenterad erfarenhet inom foretagsledning och som CFO f{or borsnoterade och
internationellt dgda bolag. Henrik har bl.a. Arbetat for Eltel Networks, United Technologies, STANLEY
Securities (fd. Niscayah), Baltic Beverages och Schneider Electric. Vidare har Henrik dessutom arbetat som
revisor pd PWC. Henrik dger inga aktier i TCECUR AB.

Toste Hedlund, Verkstillande Direktor Mysec Sweden AB

Toste Hedlund har varit VD pd Mysec sedan starten 2009. Han &r entreprendr i grunden och har jobbat inom
sdkerhetsbranschen sedan 1987. Toste dr behdrig ingenjor inom brandlarm och inbrottslarm, med fokus pa
forséljning och projektledning. Han har varit med fran start i projektet med Mysec larmportal, samt forséljning av
de storre inbrott- och passersystem och CCTV- och brandlarmsprojekten i Mysec. Under Tostes tid i Mysec har
foretaget utfort stora entreprenader at aktoérer som ICA, ARLA, Stockholms Stad, flera kommuner, en stdrre
svensk klddkedja m.fl. Toste dger 206 472 aktier (5,5 %) i TCECUR AB.

Per Lindstrand, Verkstillande Direktor AW Technic AB

Per ar civilingenjor frén Kungliga Tekniska Hogskolan med inriktning datasékerhet. Han har sedan 2012 drivit
AW Technic och under dessa ér erhéllit en gedigen kunskap om avancerade sidkerhetssystem, fraimst med fokus
pa komplexa, globala 16sningar som Tyco Software House CCURE och Honeywell Pro-Watch for kdrnkraftverk,
investmentbanker, industrier, IT- bolag och likemedelsbolag. Under sin tid pd AW Technic har foretaget
genomfort installationer i Norden, England, Nederlinderna, Tyskland och Frankrike. AW Technic har dven
lyckats uppnéd den hogsta certifieringsnivan, Platinum, som integrator for Honeywell. Per dger 150 000 aktier
(4,0 %) i TCECUR AB.

Robert Birgersson, Verkstillande Direktor TCECUR Sverige AB

Robert dr VD for svenska dotterbolaget TCECUR Sverige. Han har arbetat i 6ver 15 ar pa foretag frémst inom
kundnéra verksamhetsomraden, vilket resulterar i att han byggt upp ett brett nidtverk och etablerat ett gott
anseende hos bade kunder och leverantorer. Robert har dven erfarenhet som inkopare pa Ericsson och marknads-

och forsiljningsansvar pa mindre foretag. Han har en ekonomiutbildning frdn Orebro Universitet. Robert dger
inga aktier i TCECUR AB.

Ansgar Birkeland, Verkstillande Direktor TCECUR Norge A/S

Ansgar dr VD for norska dotterbolaget TCECUR Norge. Han har 6ver 30 ars erfarenhet av ledarskap inom
forsdljning, marknadsforing och afférsutveckling, bade for smé och stora foretag. Ansgar har i néstan 15 &r
arbetat inom TCECUR, dér han under tiden haft olika roller. Innan TCECUR har han bl.a. erfarenhet inom
forséljnings- och marknadsforingsansvar i Telenor/TBK (1986-1991). Ansgar har &ven varit VD for ett antal
mindre foretag i Norge med verksamheter inom elektronik, telekommunikation och dataindustri. Han har studerat
vid Haugesund Business College samt Norwegian School of Management. Ansgar dger 2500 aktier (0,1 %) i
TCECUR AB.
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Tommy Lundqvist, Styrelseordforande TCECUR AB

Tommy har varit advokat och deldgare i advokatbyrder sedan 1991 och var med och bildade Wistrand
Advokatbyra i Stockholm 1999 dir han &r fortsatt verksam. Han arbetar med svensk och internationell
affarsjuridik med inriktning pé foretagsoverlatelser, borsnoteringar, kommersiella avtal, skatterdtt och allmin
bolagsritt. Tommy har sedan 1989 varit styrelseledamot i svenska och internationella bolag med verksamheter
inom tjdnstesektorn, finans, ldkemedel och industri. Utdver sitt uppdrag i TCECUR har Tommy styrelseuppdrag i
flera bolag, ddribland Acacia Asset Management AB, Cupole Consulting Group AB och Target Aid AB. Tommy
ar jur. kand. och har dven ekonomutbildning frén Stockholms universitet. Tommy dger inga aktier i TCECUR AB.

Malin Jonsson, Styrelseledamot TCECUR AB

Malin har arbetat i 20 &r med Telia dédr hon haft ledande positioner inom mobil teleindustri. Hon har dven haft
internationella uppdrag, bl.a. som produktutvecklare och med ansvar for att etablera nya mobiloperatorer. Under
sin karridir har Malin fatt goda kunskaper fran att leda kultur- och organisationsfordndringar samt skapa tillvéxt
genom affdrs- och produktutveckling. Hon har en Master inom Elektrisk Ingenjorsvetenskap fran Chalmers
University of Technology i Goteborg och en MBA fran Warwick Business School i Storbritannien. Malin dger
10 000 aktier (0,3 %) i TCECUR AB.

Petter Lundgren, Styrelseledamot TCECUR AB

Petter har omkring 20 &rs erfarenhet som managementkonsult, ddr han varit verksam inom branscher som
telekom, IT, detaljhandel och bank. Under sin karridr har Petter haft flera roller som styrelsemedlem och VD.
Fran 2014 arbetar Petter som Partner pd Ascend. Han har tidigare arbetat inom Connecta (1992-2014) och

Frontec (1997-1999). Han har studerat Social Science och Pedagogik vid Uppsala Universitet. Petter dger 10 000
aktier (0,3 %) i TCECUR AB.

Lars Wennberg, Styrelseledamot TCECUR AB

Lars &r senior partner i W&F Advisory AB sedan 2017, ett radgivningsforetag inom managementfragor.
Rédgivningstjédnsterna omfattar strategi, bolagsstyrning, finansiering samt foretagsforvarv och vérderingar.
Branschspecifik kompetens utgérs av IT, media, bygg och fastigheter samt dagligvaruhandeln. Tidigare har Lars
arbetat 30 ar inom PwC i Sverige. I rollen som revisor och radgivare till borsforetag har han fatt en god insikt och
kunskap om forutsittningarna for ett noterat bolag i forhéllande till aktiemarknadens krav, kapitalanskaffningar
och foretagsforvarv. Genom aren har han arbetat med ett antal fordndringsprojekt i publika och privata bolag.
Lars &r Civilekonom fran Stockholms Universitet. Lars dger inga aktier i TCECUR AB.
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TCECUR, aktiekursens utveckling
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Nettoomsittning 37 300 33732 33 620 49 021 35699 42 793 161 133
Ovriga rorelseintikter 0 49 125 46 152 68 391
Totala intikter 37300 33 781 33 745 49 067 35 851 42 861 161 524
R L 21600  -16693  -19748 25563  -15458 23834 | -84 603
(COGS)

Bruttoresultat 15700 17 088 13 997 23 504 20 393 19 027 76 921
Bruttomarginal 42,1% 50,5% 41,3% 47,9% 56,7% 44,3% 47,5%
Personalkostnader -11 500 -8 864 -10 650 -13 420 -12 838 -16 972 -53 880
Ovriga externa kostnader -6 900 -4 653 -4 288 -9 505 -6 588 -5 896 -26 277
Ovriga rorelsekostnader 0 -274 -10 0 -132 0 -142
EBITDA -2 700,0 3297,0 -951,0 579,0 835,0 -3 841,0 -3 378,0
EBITDA-marginal -7,2% 9,8% -2,8% 1,2% 2,3% -9,0% -2,1%
Av- och nedskrivningar -400 -966 -992 -1110 -1 033 -1112 -4 247
EBIT -3100 2331 -1 943 -531 -198 -4 953 -7 625
EBIT-marginal -8,3% 6,9% -5,8% -1,1% -0,6% -11,6% -4,7%
Rénteintikter 700 37 81 662 174 348 1265
Réntekostnader -300 -347 -363 -917 -298 -618 -2 196
EBT -2 700 2021 -2225 -786 -322 -5223 -8 556
Skatt 100 -493 543 66 114 119 842
Nettoresultat -2 600 1528 -1 682 -720 -208 -5104 -7 714
Nettomarginal -7,0% 4.5% -5,0% -1,5% -0,6% -11,9% -4,8%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmin spridning, och &ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa killor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstindigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &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
fransdger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa
anvéndandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga regler for véra 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 dverviagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare TCECUR AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv beddmning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsritt

Denna analys &dr upphovsrittsskyddad enligt lag och d&r AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordandrad form.
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