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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.

Las vér policy har
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INNEHALL

TCECUR AB ("TCECUR” eller ”Koncernen™) &r en
teknikorienterad sdkerhetskoncern med lang historik
och erfarenheter fran leveranser till stora koncerner och
den offentliga sektorn. TCECUR bestéar idag av fyra
dotterbolag, alla specialiserade inom olika omraden av
sdkerhet som levererar avancerade sikerhetssystem och
siker kommunikation till samhéllets mest krédvande
kunder. Erbjudanden bestar av en kombination av egna
produkter och 16sningar, samt genom agenturer fran
vérldsledande producenter. Koncernen bestdr av
dotterbolagen TC Connect Norge AS, TC Connect
Sverige, AWT och Mysec Sweden AB.
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V ARDEDRIVARE 7avi0

Kostnadsforbittringar, organisk tillvixt och nya forvdrv ar
véirdedrivarna for TCECUR framgent. TCECUR é&r en
teknikkoncern och givet okad rorelsemarginal, och tillvixt,
finns utrymme for uppvirdering. Under 2019 estimeras de
svenska dotterbolagen ga fortsatt starkt, medan omstéllnings-
arbetet i Norge dr viktigt for att f& upp Koncernens 16nsamhet
ytterligare pa sikt.

HISTORISK LONSAMHET 5av10

TCECUR som koncern har existerat under en forhallandevis
kort period. TC Connect Norge har tyngt lonsamheten,
samtidigt som TC Connect Sverige tillsammans AWT och
Mysec visar god lonsamhet. Da den norska verksamheten
annu star for relativt stor andelen av Koncernens omséttning
ger det genomslag p& marginalerna. Vi bedomer att
forbattringsutrymme finns och angivet betyg ar baserat pa
historik.

7 av10

LEDNING & STYRELSE

Nuvarande ledning, bade i Koncernen och i dotterbolagen, har
lang erfarenhet fran branschen. Styrelsen har olika
kompetensomraden som kan komplettera varandra vél nu nér
Koncernen ska vixa bade organiskt och genom nya forvirv.
Tillsammans  dger koncernledningen, styrelsen och
ledningspersonal i dotterbolagen ca 58 % av aktierna i
TCECUR. Klas Zetterman, nyligen tilltrdadd VD for TCECUR,
har bra erfarenheter och forvéntas kunna tillféra bra virde for
Koncernen.

Befintliga dotterbolag i Koncernen har existerat under en
langre tid som separata foretag och har etablerade leverantorer
och kunder, med befintlig forséljning pa plats. Framdver ska
TCECUR fortsétta forvdrva, vilket i sig resulterar i
utmaningar. Vidare dr det av stor vikt att Norge-verksamheten
kan borja leverera, en verksamhet som idag tynger
16nsamheten och Koncernens kassafloden.

Analyst Groups betygsittning utgdr fran fyra huvudparametrar dér varje
huvudparameter bestar av ett flertal underparametrar med individuell
betygsittning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Viirdedrivare, Historisk Lonsamhet och Ledning & Styrelse stricker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stricker sig fran 1 till 10, dér 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av véra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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TCECUR AB (TCC)

AVSLUTADE 2019 STARKT — BAGEN SPAND FOR 2020

Ag

TCECUR iér en teknikkoncern som kommande ar ska
vaxa bade organiskt och genom forvarv. Under 2019 gick
de svenska dotterbolagen fran klarhet till klarhet, medan
den norska verksamheten genomgatt ett omfattande
omstillningsarbete  till att fokusera pd& mindre
ordervolymer men med béttre Ionsamhet. Givet en fortsatt
bra trend i Sverigesegmentet, tillsammans med stigande
marginaler i Norge, kan TCECUR-aktien aterhdmta sig
och kléttra vidare under 2020. Givet gjorda prognoser, dar
TCECUR estimeras kunna visa bra 16nsamhet under 2020,
motiveras i dagsldaget ett potentiellt virde om 25 kr per
aktie i ett Base scenario.

=  Starkt resultat under sista kvartalet 2019

Under fjarde kvartalet 2019 uppgick nettoomséttningen
till 59,5 MSEK (61,9), motsvarande en minskning om ca 4
% Q-Q, med ett EBITDA-resultat om 4,3 MSEK (3,0).
Nettoomsittningen for 2019 landar ddrmed pa 203 MSEK
med ett EBITDA-resultat om 7,8 MSEK. Forsiljnings-
méssigt var véra estimat i linje med faktiskt utfall,
samtidigt som EBITDA-resultatet Overtrdffade var
prognos med 1,3 MSEK. Med tanke pé att vi i var senaste
analys skrev att fokus bor vara vinsttillvixt, nagot
TCECUR nu verkligen uppvisar under sista kvartalet
2019, tycker vi att rapporten dr stark och motiverar en
uppgéng i aktien.

= Norge minskar omsiittningen enligt plan

Omsittningsmassigt rdknade vi med en minskning for
TC Connect Norge, vilket i sig &r i enlighet med vad som
tidigare har kommunicerats frain TCECUR. Norge-delen
har som ként successivt skalat ned sin verksamhet till att
fokusera pd& mindre ordervolymer men med béttre
marginal. Med rapporten presenterad star det klart att vara
forvantningar var i linje med faktiskt utfall, i VD-ordet
framgér att Norge planenligt minskat omsittningen med
20 % fran 99 MSEK till 79 MSEK under 2019. Vi hade
estimerat en helarsomséttning om 77 MSEK for 2019,
vilket dirmed visade sig falla ut vél i linje med rapporten.
I rapporten skriver &ven TCECUR att kostnaderna i Norge
forviantas minska med ca 12 MSEK arligen da personalen
reduceras och tre regionkontor avvecklas. Detta menar vi
kommer bidra till en starkare rorelsemarginal under 2020
for dotterbolaget.

= Svenska dotterbolagen fortsitter ta nya nivaer

For de svenska dotterbolagen riknade vi med att de dven
under Q4-19 bor ha visat fortsatt god tillvéxt. I rapporten
framgér att den gemensamma forsdljningen for Mysec,
AWT och TC Connect Sverige kade med totalt ca 20 %
under aret, dotterbolagen fortsétter saledes ta sig till nya
nivaer och vinna marknadsandelar.
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS | 16,8 kr

VARDERINGSINTERVALL
BEAR BASE BuULL
13 kr 25 kr 33 kr

Sténgningskurs (2020-03-16) 16,8
Antal Aktier (st.) 4690 840
Market Cap (MSEK) 78,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 37,5
Enterprise Value (MSEK) 116,3
V.52 prisintervall (SEK) 15,20 - 25,90

1 ménad +5,3 %
3 méanader -4,8%
1 ar 21,7 %
YTD -1,7%

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET, PER 2019-12-31)

Mertiva AB 19,72 %
Arbona AB (publ) 10,02 %
Ole Oftedal 5,7 %
Toste Hedlund 4.9 %
Per Lindstrand 4.6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Klas Zetterman

Styrelseordforande Ole Oftedal!

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 1 2020 2020-05-08

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E
Totala intdkter 189,4 204,2 208,5
Bruttoresultat 88,0 106,1 108,7
Bruttomarginal 46,8% 52,3% 52,1%
EBITDA 2,4 7,8 13,3
EBITDA-marginal 1,3% 3,8% 6,4%
Nettoresultat -5,2 -4,8 -0,4
Nettomarginal -2,8% -2,3% -0,2%
P/S 0,4 0,4 0,4
EV/S 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 47,4 15,0 8,1

10le Oftedals roll som ordférande for koncernen ska cnnu avhandlas vid den
planerade arsstimman den 2 april 2020.

~
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KOMMENTAR Q4-19

Omsittning och resultat

Under fjarde kvartalet 2019 uppgick nettoomséittningen till 59,5 MSEK (61,9), motsvarande en
minskning om ca 4 % Q-Q, med ett EBITDA-resultat om 4,3 MSEK (3,0). Nettoomséttningen for
2019 landar ddrmed pa 203 MSEK med ett EBITDA-resultat om 7,8 MSEK. Marknaden reagerade
positivt pa rapporten dér aktien steg till omkring 18 kr pa rapportdagen, motsvarande en 6kning om ca
10 % frén foregdende dags stingningskurs (16,3 kr). Tolv ménader rullande varderas nu TCECUR till
caP/S 04.

Utfall vs estimat

OMSATTNING 1
LINJE MED For fjarde kvartalet estimerade vi en nettoomséttning om ca 59 MSEK med ett EBITDA-resultat om

ESTIMAT ca 3 MSEK, motsvarande 202 MSEK i forsdljning for heldret 2019 med ett totalt EBITDA-resultat

om ca 6 MSEK. Forsdljningsmaéssigt var vara estimat saledes i linje med faktiskt utfall, samtidigt som
TCECURSs rorelseresultat (EBITDA) overtrdffade véar prognos med 1,3 MSEK. Med tanke pé att vi i

EBITDA- var senaste analys skrev att fokus bor vara vinsttillvaxt, nigot TCECUR nu verkligen uppvisar under

RESULTAT sista kvartalet 2019, tycker vi att rapporten &r stark och motiverar en uppgang i aktien.
OVERTRAFFADE

PROGNOS I vir kommentar infor Q4-rapporten ndmnde vi att vi bl.a. sdg fram emot att fa ldsa mer om hur

verksamheten i Norge hade utvecklats under kvartalet, dar vi framforallt ville ldsa hur
kostnadseffektiviseringarna fortlopt. I VD-ordet framgér informationen att kostnaderna i Norge
forvantas minska med ca 12 MSEK arligen da personalen reduceras och tre regionkontor avvecklas.
Omsittningsmaéssigt riknade vi med en minskning for dotterbolaget, vilket i sig ar i enlighet med vad
som tidigare har kommunicerats frain TCECUR. Norge-delen har som ként successivt skalat ned sin
verksambhet till att fokusera pd mindre ordervolymer men med béttre marginal. Med rapporten
presenterad stér det klart att vara forvantningar var i linje med faktiskt utfall, i VD-ordet framgar att
Norge planenligt minskat omséttningen med 20 % fran 99 MSEK till 79 MSEK under 2019. Vi hade
estimerat en helarsomséttning om 77 MSEK for 2019, vilket ddrmed visade sig falla ut vil i linje. For
de svenska dotterbolagen riknade vi med att de dven under Q4-19 bor ha visat fortsatt god tillvéxt. 1
rapporten framgar att den gemensamma forséljningen for Mysec, AWT och TC Connect Sverige
6kade med totalt ca 20 % under aret.

Norge borjar komma pa plats med béttre lonsamhet, och i Sverige gar dotterbolagen fortsatt bra iiven under Q4-19.

Intékter, EBITDA och EBITDA-marginal (Q-Q)

tSEK [ Totala intakter EBITDA = = = = EBITDA-marginal
80 000 9,8% 61 880 59 497 15%
60 000 < 49021 42793 47615 g 022 45617 45616 72% 100
33732 33 620 35699, 30, 5,1% % _————
40 000 N 5 8% 1,2% G ---- -- . ° % > 5%
~ - _—— - — - - -
20 000 I& 297 I ~2 -5 I 835« l e X&) 974 719 "~ B 3 8% 299 0%
0 - U -5%
~ 4 o
N4
-20 000 -951 -3 841 -10%
Q2-17 Q3-17 Q4-17 Ql1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19
Killa: TCECUR

Uppdatering och kommentar av prognoser

I samband med Q4-rapporten gor vi endast mindre justeringar avseende den finansiella prognosen for
helaret 2020, dar vi dock fortsatt rdknar med en successivt forbéttrad marginal for Koncernen som
helhet under aret.

Vi riknar med att TCECUR lyckas oka sin 16nsamhet och stdrka sitt kassaflode. Det borde i sin tur
Oppna upp for nya typer av finansieringsmdjligheter for Koncernen, med vilket vi mer specifikt menar
fordelaktigare lan med ldgre rdntekostnader. Det skulle da fa en positiv effekt pa Koncernens
finansnetto och saledes oka nettoresultatet, allt annat lika. Samtidigt, med béttre finansiering och
lonsamhet skulle balansrdkningen kunna stirkas, vilket mojligen skulle kunna fa en effekt pd
koncernens for tillfallet relativt hoga avskrivningar. Under 2019 uppgick avskrivningar till i snitt
2,4 MSEK/kvartal, dér storre del 4r hanforlig till avskrivning av TC Connect Norges nitverk. Aven
om detta inte paverkar kassaflodet, skulle en lagre avskrivningstakt stirka koncernens rorelseresultat
och positivt paverka véarderingsmultiplar baserat pa t.ex. EBIT och nettoresultat.

Analyst Group
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INVESTERINGSIDE

~10 %
I ARLIG
MARKNADS-
TILLVAXT

~209 MSEK
ESTIMERAS
OMSATTAS
AR 2020

TCECUR ér en teknikkoncern som kommande ar ska vixa bade organiskt och genom forvérv. Under
2019 gick de svenska dotterbolagen fran klarhet till klarhet, medan den norska verksamheten
genomgitt ett omfattande omstéllningsarbete till att fokusera p4 mindre ordervolymer men med béttre
l6nsamhet. Givet en fortsatt bra trend i Sverigesegmentet, tillsammans med stigande marginaler i
Norge, kan TCECUR-aktien &terhédmta sig och kléttra vidare under 2020. Givet gjorda prognoser, dar
TCECUR estimeras kunna visa bra l6nsamhet under 2020, motiveras i dagsldget ett potentiellt véarde
om 25 kr per aktie i ett Base scenario.

Siakerhetsmarknaden vaxer

Den teknologiska och digitala utvecklingen resulterar i 6kade krav pa sékerhet och tillforlitlighet, dér
aktorer globalt investerar i identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem, évervakning och
styrning av sdkra kommunikationslosningar. Marknadstillvixten for sdkerhetslosningar forvintas
drivas av flera faktorer, bl.a. ett dkat behov av att skydda individer sdvil som egendom och data,
hogre betalningsvilja, okad efterfragan pa anviandning av tradlos teknik och en storre anvandning av
IoT-baserade 16sningar. Enligt MarketsandMarkets (2017) forvéintas 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 aktorer dér kraven pa
sdkerhet ar hog, bl.a. inom globala finansinstitut, energianldggningar, stora produkt- och
tjdnsteforetag, samhillskritiska organisationer m.fl.

TCECURs ska vixa bade organiskt och genom forvirv

TCECUR iér en koncern som bestér av sdkerhetsorienterade 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, dar lonsamma foretag med god tillvaxt identifieras,
forvérvas och integreras som ett fristiende dotterbolag inom koncernen. Genom att ingé i koncernen
kan synergier uppstd, samtidigt som den decentraliserade organisationsstrukturen skapar goda
forutséttningar for fortsatt tillvixt diar dotterbolagen styrs under egen ledningsgrupp. Likt
Lagercrantz, Indutrade och Addtech har TCECUR mojligheten att identifiera forvarvsobjekt till laga
varderingsmultiplar (t.ex. 5-7 ganger rorelsevinsten), vartefter de forvdarvade bolagen far samma
vardering som det forvarvande bolaget efter att de konsoliderats med koncernen (multipelarbitrage).

Ledningsgrupp och styrelse dger ndrmare 30% av aktierna
f-lag =) J S

Klas Zetterman, nyligen tilltridd VD for TCECUR AB, har lang erfarenhet av forsiljning, produktion
och affarsutveckling av hogteknologiska foretag och kommer narmast fran rollen som VP och GM for
Illinois Tool Works (ITW), vilket &r ett av USA:s storsta borsnoterade industriféretag med Gver
50 000 anstéllda och intdkter som dverstiger 13 mdUSD. I styrelsen finns personer med kompetenser
inom olika filt med erfarenheter frdn bade mindre och storre organisationer. Dessutom bestar
nuvarande dotterbolag av ledningspersoner med lang erfarenhet i sin bransch, ndgot som stirker
fortroendet. Totalt insynsédgande hos ledningen uppgér till ndrmare 30 % av aktierna i TCECUR AB.

Koncernstruktur och nya forvirv motiverar uppvirdering

I ett Base-scenario prognostiseras TCECUR ér 2020 omsitta ca 209 MSEK respektive med ca 6,4 %
EBITDA-marginal. Baserat pa en relativvédrdering, anvinds EV/EBITDA 11 som malmultipel. Givet
antagen kapitalstruktur, erhalls ett potentiellt virde om 25 kr per aktie pa 2020 ars prognos.

Upp till bevis for Norge under 2020

En mer fokuserad strategi i Norge pa farre kundsegment och produktomréden skall ge resultat under
2020. For att Koncernen ska kunna uppvisa en god Ionsamhet &r det av stor vikt att
omstéllningsarbetet i Norge snart borjar bara frukt. TCECUR avser dven att gora flera forvarv. Om
Koncernen ska anvinda sig av emitterade aktier som betalningsmedel, vilket anses sannolikt, medfor
det att TCECUR ir exponerade mot aktiekursen, dir en sjunkande aktiekurs skulle (allt annat lika)
innebéra att fler aktier skulle behdvas emitteras for att uppna samma kopeskilling. Den organiska
tillvéxten tillsammans med en hogre 16nsamhet blir darfor viktigt for att realisera en hdgre vérdering
pa aktien, ndgot som i sin tur ger battre mojligheter till att genomfora forvarv.

Analyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

+150
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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. Rullande 12 manader (Q4-19) omsitter Koncernen ca 203 MSEK och TCECUR
har en global nérvaro med marknadsledande position i Norge och en vil etablerad position i Sverige.

TCECUR ska utveckla nuvarande dotterbolag organiskt med satsningar pa forsiljning och ett utdkat
produktprogram. Koncernen har dessutom en uttalad strategi att forvirva 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 foérvarvades augusti
2017 respektive mars 2018. Dotterbolagen agerar fristdende under egen ledning och
utvecklingsstrategier. En decentraliserad organisation beddms skapa goda forutsittningar for tillvaxt
och effektiv integrering av nya fordrv av nischade teknikforetag inom sékerhetsbranschen.

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 %.

Dotterbolag i Koncernen

Den 1 augusti 2017 forvirvades samtliga aktier i Access World Technic AB som é&r ett svenskt
sakerhetsbolag med verksamhet inom dvervakning, identifikation, biometri och passersystem. AWT
har virldsledande leverantorer som Honeywell, Tyco Software House, Techsphere, HID Global, Axis
och American Dynamics. Kunderna ar bl.a. OKG, Citibank, Johnson & Johnson och GoPro. AWT
arbetar efter affarsmodellen att leverera, driftsédtta och bedriva service samt support till sina kunder
och féretag. Under juni 2019 forvarvade AWT tyska Comex for ca 1 MSEK.

Den 13 mars 2018 meddelade TCECUR att de ingatt avsiktsforklaring med Mysec Sweden AB om
forvarv (tilltrdde skedde 1 mars 2018). Mysec utvecklar, installerar, driftar och underhaller
avancerade sdkerhetssystem 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 klddkedja. Under juni 2019 forvéirvade
Mysec foretaget Larmator, Larmator omsétter ca 7 MSEK med en ensiffrig rorelsemarginal.

TC Connect-bolagen agerar helhetsleverantorer inom kommunikations- och sékerhetssystem och tar
ett langsiktigt helhetsansvar for installation, sdkerhet, drift och support. Kunder ar exempelvis de som
har sambhillskritiska roller som sjukhus, polis, kéarnkraftverk, 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, ar tidigare underleverantor
till TC Connect Sverige, varfor forvarvet dven forvantas leda till kostnadssynergier, savél som dkade
intékter.

TC Connect Norge skall liksom TC Connect Sverige adressera mindre projekt med generellt kortare
leveranstider, och under 2019 implementerades en ny affirsmodell som innebédr hogre fokus péa
lonsamhet snarare &n volym. Exempel péd tidigare projekt bestdr av bl.a. Avinor (terminal- och
kontrollrumsldsningar fér Bergen och Oslo flygplats) och Oslos sparvég. Fokus nu ér pa egna nitverk
och service med langa kundavtal.
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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
vixa fran ca 207 mdUSD é&r 2016 till ca 373 mdUSD é&r 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 sakerhetssystem, 2016-2022E
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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 mgjligheter att applicera trddlos teknik. Nya tekniska framsteg, som bidrar till att utveckla
kostnadseffektiva sdkerhetssystem, kan stimulera marknadstillvixten ytterligare. Tradlosa

sakerhetssystem har flera applikationsomraden och kan bl.a. bidra med en hogre sékerhet for kritiska
infrastrukturprojekt.

Marknaden for passer- och kontrollsystem forvédntas nd ett virde om ca 10 mdUSD ar 2023,
motsvarande arlig tillviaxttakt (CAGR) 6,5 %.3 Marknadstillvéixten drivs bl.a. av den globalt véixande
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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Kailla: MarketsandMarkets, 2017.

Analyst Group

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



Ag

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
A mdUSD CAGR:
o s,
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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

Styck
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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 vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

Nadnett anvénds i fler &n 1,4 miljoner samtal per ménad och under 2016 har antalet radioterminaler i
anvindning 6kat frin ca 41 000 till knappt 48 400.!

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

Radioterminaler i anvindning Nednett
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Killa: Nednett Norge (2016)

INorwegian Petroleum Directorate

Analyst Group Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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FINANSIELL PROGNOS

AWT

Foretaget tillhandahaller sdkerhetslosningar inom &vervakning, passersystem, identifikation och
biometri, med kunder bade i Sverige och 6vriga Europa. AWT har som affarsmodell att fran ledande
teknik- och mjukvaruleverantorer leverera, driftsdtta och teckna serviceavtal for kunder med hoga
krav pa sidkerhetslosningar. 2016 uppgick omsittningen till 8,8 MSEK, med ett EBIT-resultat om
1,8 MSEK, motsvarande en marginal om ca 20 %. Under 2017 okade omséttningen 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.

Med tanke pa att TCECUR inte sérredovisar sina dotterbolags rikenskaper, far uppskattningar goras.
Under 2018 uppgick omsittningen fran svenska marknaden (AWT, Mysec och TC Connect Sverige)
till totalt 95,3 MSEK. Vi estimerar att AWT stod for ca 33 % av den omséttningen (31 MSEK). Med
tanke pd att AWT tillhandahaller biometriska 16sningar, en marknad som forvéntas fortsitta véxa i
hog takt framgent, bedoms foretaget ha de marknadsméssiga forutsittningar att vdxa. Dock &r
marknaden fortfarande relativt omogen, vilket kan halla tillbaka tillvixten ndrmaste aren. Dessutom
ar AWT fortfarande en relativt liten aktér pd marknaden. For 2019 stod de svenska dotterbolagen for
totalt ca 125 MSEK av omsittning, dir vi antar att AWT stod for ca 32 % av den omséttningen
(40,5 MSEK). For 2020 antas en konservativ omséttningstillvéxt, tillsammans med en svagt stigande
rorelsemarginal, vilket motiveras av att forviantad tillvixt kommer halla ned marginalerna.

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

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2020E, AWT, Base-scenario
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Detta iir Analyst Groups uppskattning.

TC Connect Sverige AB

Relativt Mysec och AWT estimeras TC Connect Sverige std for en mindre andel av den totala
forsdljningen i Sverige, som under 2018 uppgick till ca 95,3 MSEK. For TC Connect estimeras
omsittning ha uppgétt till omkring 28 MSEK for 2018, vilket motsvarar ca 30 % av den totala
omsittningen fran Sverige. For 2019 antas dotterbolag ha statt for omkring 25 % av den totala
omsittningen fran de svenska bolagen inom TCECUR-koncernen, motsvarande ca 31 MSEK.

Jamfort med t.ex. AWT och Mysec har TC Connects verksamhet ldgre marginaler idag, vilket
forklaras av dotterbolagets produkterbjudande som riktar sig mot radio- och kommunikations-
marknaden, att jimfora med AWT och Mysec som verkar inom sdkerhetsmarknaden med hogre
marginal. Marginalerna for TC Connect Sverige estimeras dock Oka Over tid. P4 nésta sida

presenterad en sammanfattad prognos for TC Connect Sveriges omsittning och rorelseresultat
perioden 2018-2020.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

TC Connect Sverige forvintas vixa i en stabil takt med en 6kad rorelsemarginal.

Prognostiserad omsittning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2020E, TC Connect Sverige, Base scenario
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!Detta iir Analyst Groups uppskattning.

TC Connect Norge

TC Connect Norge har under en lidngre tid dragits med 16nsamhetsproblem dér verksamheten har haft
svart att f& behdlla ndgon storre marginal i de projekt som ingétts. Affairsmodellen har varit att vinna
stora affdrer med langa leveranstider och hoga ordervirden. Ett omstillningsarbete har pagatt sedan
en tid tillbaka, dir TC Connect Norge ska vara ett bolag med mer fokus mot service och mindre
projekt med battre marginaler. Det nya TC Connect Norge ska bli mer likt sitt svenska systerbolag,
dvs. med forsdljning och installation av mindre sdkerhetslosningar inom kommunikation, service och
underhall, samt da dven ytterligare satsningar pa det egna nétverket Diginet.

Under 2018 omsatte TC Connect Norge ca 93 MSEK, med ett negativt EBITDA-resultat om
-1,5 MSEK. Under 2019 uppgick omsittningen till 78,9 MSEK, med ett EBITDA-resultat om
-0,5 MSEK. Med tanke pa den nya strategin tror vi att TC Connect Norge under 2020 kommer att
skala bort projekt med lag marginal, ndgot som i absoluta tal kommer innebéra en lagre omséttning.
Samtidigt rdknar vi med att dotterbolaget ver tid kan uppné en hégre rérelsemarginal.

TC Connect Norge har haft svarigheter, den nya affirsmodellen innebir ett storre fokus pa hogre marginaler snarare én volym.

Prognostiserad omsittning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2020E, TC Connect Norge, Base scenario
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Analyst Group

Var vénlig ta del av véra ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Mysec Sweden AB

Mysec utvecklar, installerar, driftar och underhaller avancerade sakerhetssystem till foretag 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 dr Arla, SISAB, ICA,
Botkyrka kommun, Stockholms Stad, SATS, och en storre svensk kladkedja.

Fran maj 2017 till februari 2018 uppgick omséttningen till ca 29 MSEK, med en EBITDA-marginal
om ca 15 %. Mysec har véxt stabilt med 5-8 MSEK per ar sedan 2013. Under 2019 fortsatte
forsdljningen stiga, ndgot vi estimerar att den fortsatt kommer goéra &ven under 2020. I prognoserna
har dven det forvirv som Mysec under juni 2019 genomforde av Larmator inkluderats. Larmator
omsitter omkring 7 MSEK med ensiffrig marginal.

Mysec forvintas fortsitta viixa i god takt med bra lonsamhetsniva.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2020E, Mysec Sweden AB, Base scenario
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!Med hdinsyn till tilltridesdag 1 mars antas 83 % tillfalla Koncernen for rikenskapsdret 2018.
2Detta dir Analyst Groups uppskattning.

Nya forviarv kan ske under 2020, men modelleras inte explicit

TCECUR kan gora flera forvérv framgent vilket forvantas bidra till att Koncernen véxer. I samband
med kvartalsrapporten Q3-17 kommunicerade TCECUR att de vill uppritthdlla en genomsnittlig
omsittningstillvixt om 10 % &ver en konjunkturcykel, med en EBITA-marginal om
10 %. De forvirv som TCECUR potentiellt kan komma att goéra, antas &ver tid uppfylla
maélséttningen, d&ven om forvérven initialt kan komma att prestera lédgre resultat.

I augusti 2017 forvdarvade TCECUR foretaget AWT, och mars 2018 ingicks avsiktsforklaring om att
forvarva sékerhetsforetaget Mysec, dér tilltrade skedde den 1 mars 2018. Under juni 2019 forvirvade
Mysec bolaget Larmator och AWT forvirvade under samma méanad tyska Comex.

Till foljd av svarigheter att prognostisera nér i tiden nya forvarv kan komma att ske, exakt hur dessa
ser ut och hur kopeskillingarna finansieras och struktureras, véljer Analyst Group att exkludera
potentiella forvarv i gjorda prognoser. Givet att TCECUR kan fa rétt finansiella forutséttningar pa
plats raknar vi med att forvarv sker, dér tillkommande dotterbolag far ses som en extra option pa
gjorda prognoser.

TCECUR har ett bevisat frack reckord av lyckade forvirv, vilket illustreras tydligt i den
finansiella utvecklingen for bl.a. AWT och Mysec. Med hénsyn till tilltrddesdag och exakt andel av
total forséljning fran de svenska dotterbolagen, har AWT och Mysec mellan aren 2018 och 2019 6kat
omsittningen med 30 % respektive 25 %, och samtidigt bibehallit 16nsamheten. TCECUR:s
affarsmodell med att identifiera bra bolag med bra ledning, forvdrva dessa och sedan lata dem
fortsétta vixa och utvecklas inom en decentraliserad koncernstruktur, har pa ett tydligt vis burit frukt.

Analyst Group
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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 for Koncernen inkluderas dock i prognoserna. Viktigt
att papeka, dd TCECUR delvis vixer genom nya forvérv, ar att kostnader hénforliga till dessa bokas
in pa overhead-niva. Det i sig dr helt naturligt, och sa ldnge det tillkommande vérdet fran forvirv
overstiger dessa kostnader (vilket de rimliga bor gora), kommer Koncernens marginal att stiga.

Gjorda prognoser for nuvarande dotterbolag och potentiella forvirv forvintas resultera i att Koncernen vixer l1onsamt framgent.

Prognostiserad omsittning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2020, TCECUR, Base-scenario
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Nettoomsittning 116,4 188,0 203,0 208.5
Ovriga rérelseintikter 02 1.4 1,2 0,0
Totala intikter 116,6 189,4 204,2 208,5
Kostnad sélda varor -62,0 -101.4 -98,1 -99,8
Bruttoresultat 54,6 88,0 106,1 108,7
Bruttomarginal 46,9% 46,8% 52,3% 52,1%
Rorelsekostnader -51,7 -85.,6 -98.4 -95.4
EBITDA 2,9 2,4 7,8 13,3
EBITDA-marginal 2,5% 1,3% 3,8% 6,4%
Av- och nedskrivningar -3,1 -4,5 -9,5 -9,5
EBIT -0,1 -2,1 -1,7 3.8
EBIT-marginal -0,1% -1,1% -0,9% 1,8%
Finansnetto -0,8 -3.3 -3.8 -3,5
EBT -1,0 -5,4 -5,5 0,4
Skatt 0,1 0,2 0,8 -0,8
Nettoresultat -0,9 -5,2 -4,8 -0,4
Nettomarginal -0,8% -2,8% -2,3% -0,2%

TCECUR antas finansiera forvdrv genom en kombination av aktier och likvida medel. Kassan, samt
rantebarande skulder, kommer 6ver tid fordandras for Koncernen, dels via nuvarande dotterbolag, dels
till foljd av nya forvdarv. Virderingen utgadr fran senast antal utestdende aktier samt befintliga
rantebdrande skulder. Kassan for respektive ar baseras pa nuvarande kassa, i kombination med
prognostiserat resultat. Baserat pa detta vidrderas Koncernen till foljande vérderingsmultiplar pa
gjorda prognoser:

ckeltal, Base-scenario 2018 2019 2020E
P/S 0,4 0,4 0,4
EV/S 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 47,4 15,0 8,1
EV/EBIT -55,0 -66,9 28,2
P/E -15,0 -16,6 -178,3
VPA -1,1 -1,0 -0,1

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten
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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 7 mdSEK (2020-03-16) och 12 ménader rullande forséljning uppgar
till 4,1 mdSEK, med en EBITDA-marginal om 11,7 %.

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, virderas till 29 mdSEK (2020-03-16) och 12 ménader rullande forséljning uppgar
till 18,4 mdSEK, med en EBITDA-marginal om 10,9 %.

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 mél. Addtech dr noterade pd Nasdaq Mid Cap och virderas till 15 mdSEK
(2020-03-16). 12 ménader rullande forséljning uppgar till 11,6 mdSEK, med en EBITDA-marginal
om ca 9,2 %.

Medelvirdet av ovan ndmnda foretags EV/EBITDA-multiplar &r ca 16-17. Samtliga foretag ar storre
dn TCECUR och noterade pa Nasdaq Mid- och Large Cap. Det motiverar att TCECUR ska handlas
till en vérderingsrabatt. Givet en konservativ virderingsrabatt tillimpas EV/EBITDA 11 pa 2020 éars
prognostiserade EBITDA-resultat som méalmultipel. Med en EBITDA-resultat om ca 13 MSEK ger
det en virdering (Enterprise Value) om ca 146 MSEK i ett Base scenario. Med hinsyn till estimerad
skuldsdttning och tillgénglig kassa, ger det en borsvérdering (Market Cap) om ca 118 MSEK, eller
25 kr per aktie.

Givet EV/EBITDA 11 som méalmultipel pa 2020 ars prognos, i kombination med antagen kapitalstruktur vid arsskiftet, ger det en
virdering om ca 118 MSEK.

Potentiell aktievérdering pa 2020 ars prognos, Base scenario

25
20
16,8
Noteringskurs Senast betalt Base scenario
2020-03-16

Analyst Groups prognos
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BULL & BEAR

Bull scenario

I ett Bull scenario forvintas TCECURs nuvarande dotterbolag utvecklas i en snabbare takt dn véntat.
Drivarna till en 6kad tillvaxt 4r en hogre efterfragan fran marknaden, dir dotterbolagens befintliga,
och potentiellt nya, produktmix far storre genomslagskraft. AWT gynnas av god tillvixt i
biometrimarknaden och foretagets befintliga referenskunder kan underldtta inforsdljning till nya
kunder. Det kan antas att &ven Ovriga dotterbolag gynnas av AWT:s kundndtverk, d.v.s.
forsiljningssynergier kan uppstd. Aven Mysec forviintas vixa i hogre takt i detta scenariot,
tillsammans med TC Connect Sverige som befinner sig i ett bra momentum. Aven om forsiljningen
forvintas 6ka mer relativt angivet Base scenario, dr inte dotterbolagen sapass skalbara i sin
verksambhet att marginalerna forvéntas stiga i samma takt. I ett Bull scenario antas dock marginalerna
forbattras nagot, dar omstéllningen 1 Norge ger béttre Ionsamheten under 2020.

En hogre efterfragan av befintlig, och potentiellt nya, produktmixar bidrar till 6kad tillvixt.

Prognostiserad omsittning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2020, TCECUR, Bull-scenario
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Analyst Groups prognos

33 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

Med en malmultipel om EV/EBITDA 11 pa 2020 &rs prognos erhélls en vérdering om 33 kr per aktie.
Likt tidigare har hidnsyn tagits till estimerad kapitalstruktur gillande skuldséttning, tillgénglig kassa
och utestdende aktier.

Bear scenario

Férre kundprojekt av bolagsspecifika anledningar, eller en forsdmrad konjunktur da tjdnsterna och
produkterna som tillhandahélls anses korrelerade med radande konjunkturcykel, hade péaverkat
varderingen negativt. Givet mer utmanande marknadsklimat kan efterfrigan fran dotterbolagens
kunder minska, vilket d& resulterar i en lagre forsdljning 4n budgeterat. Med en fast kostnadsbas
paverkar det marginalerna negativt. I ett Bear scenario antas dven Norge fortsatt dras med problem,
och omstillningen till hdgre 16nsamhet ger inte full effekt under 2020.

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) 2020, TCECUR, Bear scenario
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13 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Med en mélmultipel om EV/EBITDA 11 pé 2020 ars prognos erhélls en virdering om 13 kr per aktie.
Likt tidigare har hinsyn tagits till estimerad kapitalstruktur géllande skuldséttning, tillgédnglig kassa
och utestaende aktier.

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Klas Zetterman, Koncern-VD i TCECUR AB

Klas ar civilingenjor fran KTH, med en framgangsrik karridr som ledare i bade svenska och internationella
foretag. Han har bred erfarenhet av forsiljning, produktion och affarsutveckling av hogteknologiska foretag och
kommer nérmast fran rollen som Vice President och General Manager for Illinois Tool Works (ITW), ett av
USAs storsta borsnoterade industriforetag, dér han varit verksam de senaste 12 aren. Tidigare har han bland annat
arbetat som VD for Stokvis Tapes, Insite GmbH, Speed Ventures GmbH och dessforinnan i olika internationella
roller for kemikoncernen DuPont de Nemours. Klas har dven arbetat med foretagsforviarv och
foretagsforsdljningar samt strategisk rddgivning inom management. Klas dgger 197 702 aktier (4,6 %) i TCECUR
AB.

Mats Hellzen, CFO i TCECUR AB

Mats har en léng erfarenhet som ekonomi och redovisningsansvarig inom olika foretag, bl.a. Enaco, CGI,
Bonava, Axfast och Micronic. Mats dger 0 aktier (0,0 %) i TCECUR AB.

Toste Hedlund, Verkstillande Direktor Mysec Sweden AB

Toste Hedlund har varit VD pa Mysec sedan starten 2009. Han &r entreprendr i grunden och har jobbat inom
sékerhetsbranschen sedan 1987. Toste dr behdrig ingenjor inom brandlarm och inbrottslarm, med fokus péa
forséljning och projektledning. Han har varit med fran start i projektet med Mysec larmportal, samt forsiljning av
de storre inbrott- och passersystem och CCTV- och brandlarmsprojekten i Mysec. Under Tostes tid i Mysec har
foretaget utfort stora entreprenader at aktorer som ICA, ARLA, Stockholms Stad, flera kommuner, en stdrre
svensk klddkedja m.fl. Toste dger 287 538 aktier (6,1 %) i TCECUR AB och har 30 000 teckningsoptioner.

Per Lindstrand, Verkstillande Direktor AW Technic AB

Per ar civilingenjor frén Kungliga Tekniska Hogskolan med inriktning datasékerhet. Han har sedan 2012 drivit
AWT och under dessa ér erhallit en gedigen kunskap om avancerade sdkerhetssystem, fraimst med fokus pa
komplexa, globala 16sningar som Tyco Software House CCURE och Honeywell Pro-Watch for kdrnkraftverk,
investmentbanker, industrier, IT- bolag och ldkemedelsbolag. Under sin tid pA AWT har foretaget genomfort
installationer i Norden, England, Nederldnderna, Tyskland och Frankrike. AWT har dven lyckats uppnd den
hogsta certifieringsnivan, Platinum, som integratdr for Honeywell. Per dger 279 690 aktier (6,0 %) i TCECUR
AB och har 30 000 teckningsoptioner.

Robert Birgersson, Verkstilllande Direktor TC Connect 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 inkdpare pa Ericsson och marknads-
och forséljningsansvar pa mindre foretag. Han har en ekonomiutbildning frdan Orebro Universitet. Robert dger

1 000 aktier (0,02 %) i TCECUR AB och 30 000 teckningsoptioner.

Harald Bergby, Verkstillande Direktor TC Connect AS Norge

Harald var tidigare marknads- och forsdljningsdirektor och dr nu VD i bolaget. Harald har en 14ng erfarenhet i TC
Connect och har sedan ar 2000 arbetat inom forséljning och teknik. Med en ldng och nira relation med
marknaden, kunder och leverantorer har han goda forutséttningar for att driva bolaget framat. Harald dger 2 500
aktier (0,1 %) i TCECUR AB.
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LEDNING & STYRELSE

Ole Oftedal, Styrelseordférande 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 287 538 aktier (6,1 %) i TCECUR AB och 40 000 teckningsoptioner.

Tommy Lundqpvist, Styrelseledamot TCECUR AB!

Tommy har varit advokat och deldgare i advokatbyrder sedan 1991 och var med och bildade Wistrand
Advokatbyra i Stockholm 1999 dér han ar fortsatt verksam. Han arbetar med svensk och internationell
affarsjuridik med inriktning pa foretagsoverlatelser, borsnoteringar, kommersiella avtal, skatteritt och allmén
bolagsritt. Tommy har sedan 1989 varit styrelseledamot i svenska och internationella bolag med verksamheter
inom tjanstesektorn, finans, likemedel 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 fran Stockholms universitet. Tommy dger 35 809 aktier (0,8 %) i
TCECUR A4B.

Hakan Blomdahl, Styrelseledamot TCECUR AB

Hékan &r Civilekonom frén Handelshogskolan i Stockholm samt civilingenjor i teknisk fysik pé
Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm. Han é&r styrelseordférande i stordgaren Mertiva och VD i
Triega  AB. Andra styrelseuppdrag inkluderar ~ bl.a. Norvida  Holding  AB, SBC
Sveriges Bostadsritts Centrum AB, Triona AB och Arbona AB. Styrelseordférande i Mertiva som dger 924 840
aktier och styrelseordforande i Arbona som dger 470 000 aktier (19,7 %).

Martin Zetterstrom, Styrelseledamot TCECUR AB

Martin har en utbildning som Civilingenjér och Civilekonom och har bakgrund frén bl.a. McKinsey & Co,
Nordstjernan, B&B Tools och som VD for Bright Group i Sverige. Martin ar idag VD pa stordgaren Arbona. Han
har jobbat savél som dgare och styrelseledamot, samt i operativa befattningar i sm& och medelstora bolag.
Innehav av aktier i Bolaget: VD i Arbona som dger 470 000 aktier (10,0 %,).

10le Oftedals roll som styrelseordférande, och forslaget om att Tommy Lundqvist kvarstdr som styrelseledamot,
ska dnnu verkstdllas vid den drsstdimma som dr planerad till den 2 april 2020.
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Aktiekursens utveckling
Aktiekurs TCC OMXSPI Indexpunkter
27 780
25 730
23 680
21 ' 630
-7
19 580
o\
17 Iy 530
15 480
Mars-19 Apr-19 Maj-19 Juni-19 Juli-19 Aug-19 Sep-19 Okt-19 Nov-19 Dec-19 Jan-20 Feb-20  Mars-20

Q3-17

Q4-17

2018

Q1-19

Nettoomsittning 37300 33732 33620 49021 35699 42793 47615 61880 187987 52255 45617 45616 59497
Ovriga rorelseintikter 0 49 125 46 152 68 100 111 1382 306 264 359 306
Totala intiikter 37300 33781 33745 49067 35851 42861 47715 61991 189369 52561 45881 45975 59803
by 21600 -16 693 -19 748 -25563 -15458 -23 834 -28 592 -33 511 -101 396 -28 411 -21221 -22227 -26216
fornodenheter (COGS)

Bruttoresultat 15700 17088 13997 23504 20393 19027 19123 28480 87973 24150 24660 23748 33587
Bruttomarginal 42,1% 50,5% 413% 47,9% 56,7% 443% 40,0% 458% 46,1% 456% 53.5% 51,3% 55.9%
Personalkostnader 211500 -8864 -10650 -13 420 -12 838 -16972 -11 536 -18 533 -60 831 -16968 -18 977 -15 696 -22 597
iz g 6900 -4653 -4288 -9505 -6588 -5896 -5217 -7083 -24743 -6439 -5675 -5324 -6691
kostnader

Ovriga rorelsekostnader 0 -274 -10 0 -132 0 62 110 0 -24 0 0 0
EBITDA 2700,0 3297,0 -951,0 579,0 8350 -3841,0 2432,0 2974,0 23990 7190 8,0 27280 42990
EBITDA-marginal 2% 98%  -28% 12% 23% -9.0% 5.1% 48% 13% 14% 0,0% 60% 7.2%
Av- och nedskrivningar 400 -966  -992 -1110 -1033 -1112 -1195 -1125 -4465 -2246 -2288 -2383 -2574
EBIT 3100 2331 -1943 531 -198 -4953 1237 1849 -2066 -1527 -2280 345 1725
EBIT-marginal 83%  69% -58% -1,1% -0,6% -11,6% 2,6% 3,0% -1,1% -29% -50% 08% 2.9%
Rinteintikter 700 37 81 662 174 348 342 -15 165 111 179 12 -158
Rintekostnader 300 347 <363 917 298 -618 -1461 -1136 -3513 -821 -1128 -945 -1017
EBT 2700 2021 -2225 -786 -322 -5223 -566 698 -5414 -2237 -3229 -588 550
Skatt 100 -493 543 66 14 119 36 -104 165 370 848  -138  -327
Nettoresultat 2600 1528 -1682 -720 208 -5104 -530 594 5249 -1867 -2381 -726 223
Nettomarginal 0%  45%  -50% -15% -0,6% -119% -1,1% 1,0% -2,8% -3.6% -52% -1,6% 0.4%

Analyst Group

19



Analyst Group

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 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordandrad form.
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