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TCECUR ar en teknikkoncern som kommande ar ska
vixa bade organiskt och genom férvarv. Under 2019
fortsatter de svenska dotterbolagen ga fran klarhet till
klarhet, medan den norska verksamheten for tillfallet
agerar sénke i koncernen. Givet en fortsatt bra trend i
Sverigesegmentet, tillsammans med positiva resultat fran
det pagdende omstallningsarbetet i Norge, kan TCECUR-
aktien under kommande kvartal bjuda pd en intressant
utveckling. Givet gjorda prognoser, dar TCECUR
estimeras kunna visa bra lénsamhet under 2020, motiveras
i dagslaget ett potentiellt varde om 28 kr per aktie i ett
Base scenario.

= Vinsttillvaxt i fokus framgent

De svenska dotterbolagen gar fortsatt starkt, dar tillvaxten
uppgick till ca 30 % under det tredje kvartalet. Sett till
koncernens totala omsattning hade Analyst Group inte
estimerat nagon storre tillvaxt, vilket ocksa visade sig bli
fallet i rapporten. Under kvartalet minskade férsaljningen
namligen med ca 4 % mot jamforbar period foregaende ar.
Den primara forklaringen &r just den omstéllningen som
sker i Norge, vilket pad kort sikt resulterar i en lagre
omsittningsnivd men pa sikt med battre marginal. Under
Q3-19 omsatte Norge ca 17 MSEK, vilket kan jamforas
med 25 MSEK under Q3-18. Det ar dock helt enligt plan
och nagot Analyst Group menar kommer mdgjliggora
hoégre marginaler under kommande kvartal. Detta bor
saledes ses som en av de mest intressanta faktorerna att
bevaka ur ett investeringsperspektiv framgent, dvs. hur
vinsttillvéxten utvecklas kvartal till kvartal.

= Norge visar positivt EBITDA under kvartalet

Som det framgick i Q3-rapporten och Oftedal VD-ord
fortloper arbetet i Norge enligt plan med omstéllningen
mot ett dotterbolag med mer fokus mot service och
mindre projekt med bdttre marginaler. Det nya
TC Connect Norge ska bli mer likt sitt svenska
systerbolag, dvs. med forsdljning och installation av
mindre sdkerhetsldsningar inom kommunikation, service
och underhall, samt da aven ytterligare satsningar pa det
egna nétverket Diginet. Under tredje kvartalet visade
TC Connect Norge ett positivt EBITDA-resultat om
0,3 MSEK, att jamféra med -3,1 MSEK under féregaende
kvartal. Siffrorna talar for att arbetet gar at ratt hall.

= Behaller tidigare varderingsintervall

I samband med Q3-rapporten goér vi endast mindre
justeringar avseende den finansiella prognosen for heldret
2019, men réknar samtidigt med lagre tillvaxt 2020 fast
med betydligt béttre lonsamhet. Vi anser fortsatt att
TCECUR-aktien ar undervarderad, sarskilt i ljuset av att
Norge borjar prestera béattre dar dotterbolaget under tredje
kvartalet faktiskt visade l6nsamhet pa EBITDA-niva, om
an pa lag niva. Analyst Group behaller sitt tidigare
vérderingsintervall for aktien, motsvarande 28 kr i ett
Base scenario.
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AKTIEKURS | 19,45 kr
V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘15 kr ‘28 kr ‘36kr
Sténgningskurs (2019-10-24) 19,45
Antal Aktier (st.) 4690 840
Market Cap (MSEK) 91,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 40,1
Enterprise Value (MSEK) 131,3
V.52 prisintervall (SEK) 17,00 - 27,95

1 manad -7,4%
3 manader -21,0 %
14r -24,5 %
YTD -21,5%

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET, PER 2019-04-24)

Mertiva AB 19,72 %
Arbona AB (publ) 10,02 %
Ole Oftedal 57 %
Toste Hedlund 4,9%
Per Lindstrand 4,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Ole Oftedal

Styrelseordforande Tommy Lundqvist

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 4 2019 th.a.
PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019E 2020E
Totala intakter 189,4 202,9 208,5
Bruttoresultat 88,0 96,9 103,3
Bruttomarginal 46,8% 48,1% 49,5%
EBITDA 24 6,1 13,1
EBITDA-marginal 1,3% 3,0% 6,3%
Nettoresultat -5,2 -5,5 2,7
Nettomarginal -2,8% -2,7% 1,3%
P/S 0,5 0,5 0,4
EVIS 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA 52,5 20,5 8,8
EV/EBIT -61,0 -39,8 16,7
P/E -17.4 -16,5 33,7
VPA -1,1 -1,2 0,6
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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 ar 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 osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdn 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 féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r 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 ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att géra analysen. Uppdragsgivare TCECUR AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

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

Analytiker dger 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 oférdndrad form.
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