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AnalystGroupgrundadef014 entid dainformationenatttillga gallandesmé
och medelstora bolag ansags vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groupsgrundareatt startaupp en analystjanstmed visionen att belysaoch
spridakorrektinformationfor att ge battrestodi investeringsbeslut

Idag ar Analyst Groupett snabbvéaxandanalyshusnedhuvudséate Stockholm
och medfilial i Lund. Vi arbetarutifran vardeorderengagemangyassionoch
fortroende,med ambitionenatt skriva korrektaoch objektivaanalyser Darfor
erbjuder vi tva typer av analys Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utféra analyser mot erséattning Samtidigt
tilhandahaller vi oberoendeanalyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressantnvesteringsidé

Var vision ar att vara en digital plattform vilken presenterardjupgdende
informationochinvesteringsidéeitr att bidratill 6kadtransparens

Som lank mellan investerareoch féretag ger vi stéd i investeringsbeslut,
kapitalallokeringpchkommunikationsvagar

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det ar viktigt med full transparen®ch ar nogamed att belysa
eventuellaintressekonflikter Dessutomér ersattningepa forhandavtaladoch
arinte beroendav innehalleti analysen

Lasvar policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

TCECURAB ( OTCECdI®RO Konce®@neano

teknikorienterad sakerhetskoncerrmed lang historik
och erfarenhetefran leveransetill storakoncerneroch
den offentliga sektorn TCECUR bestaridag av fem
dotterbolag,alla specialiseradénom olika omradenav
sékerhesomlevereraravanceradesakerhetssysteimmch
saker kommunikation till samhéllets mest kravande
kunder Erbjudanderbestérav en kombinationav egna
produkter och losningar, samt genom agenturerfran
varldsledande producenter Koncernen bestar av
dotterbolagermC ConnectNorge, TC ConnectSverige,
AWT, MysecochAutomatic Alarm.
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VARDEDRIVARE 7 av 10

Kostnadsforbattringarpkad I6nsamhetoch nya forvarv ar

vardedrivarnafor TCECUR under202Q dar bl.a. Automatic
Alarm forvarvades under hésten 2020 TCECUR é&r en

teknikkoncernoch givet fortsatt 6kad rorelsemarginal linje

med senastekvartal, och med tiden &ven tillvaxt, finns

utrymme for uppvardering Under avslutningen av 2020
estimeras de svenska dotterbolagen utvecklas positivt,

omstéllningsarbetet Norge fortsatterbéara frukt och senaste
forvarvet av Automatic Alarm ger bade intdkts och

resultatbidrag

HISTORISK LONSAMHET 6 av 10

TCECUR som koncernhar existeratunder en forhallandevis
kort period TC Connect Norge har tidigare tyngt

Ionsamhetensamtidigtsom framférallt AWT och Mysec har
visat god I6nsamhet Den norskaverksamheterhar tidigare
statt for en relativt stor andel av Koncernensomséttning,
vilket fick genomslagpa marginalerna Detta har under
framforallt 2020 forandratsi och med att Norge-delen vant
runt till ldnsamhetVi beddmeratt utrymmefortsattfinns fér

annuhogremarginalinom Koncernen,angivetbetyg ér dock
endasbaserapahistorik ochar ej framatblickande

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

Nuvaranddedning,badei Koncernerochi dotterbolagenhar
lang erfarenhet frdn branschen Styrelsen har olika
kompetensomradesom kan kompletteravarandraval nu nar
Koncernenska véxa badeorganisktoch genomnya forvarv.
Tilsammans ager koncernledningen, styrelsen och
ledningspersonal dotterbolagenstérre delen av aktiernai
TCECUR Klas Zetterman,VD sedanvéren 2020 for, har
imponerandeerfarenheteroch férvantas kunna tillféra bra
vardefér Koncernen

TCECURs dotterbolaghar existeratunderen langretid som
separatddretag och har etableraddeverantdreroch kunder
Framover ska TCECUR fortsatta forvarva, vilket i sig
resulterar utmaningar Vidare ar detav stor vikt att samtliga
dotterbolag kan bidra till en 6kad marginal TCECURs
finansiella position &r god med en soliditet pa 46 % och en
tillganglig kassapa ca 9,7 MSEK. Under oktobergenomfors
dessutomen sakerstalldnyemissionom 25,3 MSEK. Under
januarii septembeR020var detoperativakassaflddepositivt
och LTM understigerdessutomNet Debt/EBITDA 2,5x och
uppgamutill 1,8x, vilket bidrartill ensanktriskprofil.

Analyst Groups betygsattning utgar fran fyra huvudparametrardar varje
huvudparameter bestar av ett flertal underparametrarmed individuell
betygsattningyvilka summerattill ettviktat slutbetygfor varje huvudparameter

Vardedrivare, Historisk LoénsamhetochLedning & Styrelsestrackersig fran
1till 10, dar10 &r hdgstabetyg

Riskprofil strackersig fran 1 till 10, d&r10 &r att ansesomhdgstrisk.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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TCECUR AB (TCC)

L ONSAMHETEN FORTSATTERSTIGA

Ag

Forvarvetav Automatic Alarm, en sékerstalldemission
om ca 25 MSEK och en orderbokom +38 MSEK infor
Q4-20 i kombination med fortsatt ©kade kund
forfragningari forutsattningarnaer minst sagtbra ut for
en starkavslutningpa 2020for TCECUR Med enEBIT-
marginal som dessutomnarmadesig 7 % under arets
tredje kvartal, borjar TCECURs arbetefor vinsttillvaxt
verkligen att I6na sig. For 2020 estimerar vi en
nettoomséattningm 187 MSEK, medett EBITDA-resultat
omcal5MSEK. Utifrin enmalmultipelom EV/EBITDA
15, servi ett motiveratvéarde per aktie om 32 kr (28) pa
2020arsprognos ettBasescenario

A Rérelsemarginalenfortsétter att stiga

UnderQ3-20 uppgickomséttningetill ca39 MSEK (46),
motsvaranden minskningom 15 % Q-Q, medett EBIT-
resultatom 2,6 MSEK (0,3). Den minskadeférséljningen
forklaras primart, i linje med tidigare, av den andrade
affarsstrategin Norge Det starkasta rapportenanservi
ar EBIT-resultatet om 2,6 MSEK, motsvarandeen
marginal om ndra 7 % och séledesi nara linje med
Koncernensmal om 10 % o6ver en konjunkturcykel
Mysec,AWT ochTC ConnectNorgelevererarett bra Q3,
medan TC Connect Sverige kant av effekterna fran
pandemin Férutsattningarndinns fér en starkavslutning
pa aret,dar forvarvetav Automatic Alarm bidrar pa bade
overstaochnedreradeni rakenskaperna

A Automatic Alarm passarval in i koncernen

Automatic Alarm har underde senastdem arenuppvisat
en lonsamtillvaxt pa éver 13 % per ar (CAGR). Analyst
Group anser att foretaget passarval in i TCECUR

koncernen,dar badeintakts och kostnadssynergiekan
uppsta, priméart mellan Automatic Alarm och Mysec da
badaforetagenverkarinom sammageografiskaomraden
och adresseraren liknande kundgruppi form av bl.a

kommuneroch stérre bolag Kopet av Automatic Alarm

gorstill 0,5x omséttningeroch 5,1x EBITDA, vilket vi

anserar rimliga forvarvsmultiplar

A Starker kassangenomsakerstalld emission

UnderoktobergenomforTCECUR en féretrédesemission
om 253 MSEK (exkl. ¢vertilldelningsoption),vilken ar
fullt sékerstalldvia teckningsatagandemch garantier
Delar av likviden ska bl.a. anvédndador betalningenav
Automatic Alarm, samtmaojliggtra fortsatt organisk och
forvarvsdriventillvaxt for TCECURKkoncernen

A Vi hojer vart varderingsintervall

TC ConnectSverigehar haft vissa utmaningarsamtidigt
somévriga dotterbolagpresteraibra, och med Automatic
Alarm som senastetillskott kanns férutsattningarnaratt
for att TCECUR ska kunna avsluta aret starkt Net
Debt/EBITDA har sjunkit ytterligareoch uppgicktill 1,8x
LTM vid utgangenav Q3-20. | sambandmed Q3-
rapportenoch férvarvetav Automatic Alarm, valjer vi att
justerauppvartvarderingsintervall
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AKTIEKURS | 24 5
V ARDERINGSINTERVALL 2020ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

‘18 kr | 32 kr ‘40 kr
Stangningskurs202010-27) 24,5
Antal Aktier (st.) 6 403 648
Market Cap (MSEK) 156,9
Nettokassaj/skuld(+) (MSEK) 36,0
Enterprise Value (MSEK) 192,9
V.52 prisintervall (SEK) 14,07 27,0

1 manad +4,3%
3 manader +23,1%
1ar +25,0%
YTD +26,3%

HUVUDAGARE (KALLA : EUROCLEAR, PER 2020:06-30)

Mertiva AB 19,70 %
SEC Management AB 15,10 %
ArbonaAB (publ) 10,00 %
Avanza Pension 7,20 %
Klas Zetterman 4,90 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Klas Zetterman

Styrelseordférande Ole Oftedal

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 4 2020 2021-02-22

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E
Totala intakter (inkl. évriga intékter) 189,4 204,2 188,5
Bruttoresultat 88,0 106,1 100,2

Bruttomarginal 46,8% 52,3% 53,7%

EBITDA 2,4 7,8 15,4
EBITDA-marginal 1,3% 3,8% 8,2%
Nettoresultat -5,2 -4,8 2,5
Nettomarginal -2,8% -2,3% 1,4%
P/S 0,8 0,8 0,8
EV/IS 1,0 1,0 1,0
EV/EBITDA 80,4 24,9 12,5
EV/EBIT neg. neg. 34,2

1Givet fulltecknad foretradesemission inkl. dvertilldelningsoption, samt betalning a

Automatic Alarm.

N
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KOMMENTAR Q3-20

A | linje med vara férvantningars minskadeTCECURS totala omsattningplanenligttill foljd av
omstéllningen Norge

A EBIT-resultatetforbattraskraftigt dar okningenuppgicktill +2,2 MSEK jamfort med féregéende
ar.
A EBIT-marginalenom narmare7? % ar minstsagtenstarkprestation

A NetDebt/EBITDAuppgarLTM till 1,8x, vilket &r battrednkoncerneregnamalsattning

Under tredje kvartalet 2020 uppgick nettoomséattningertill ca 39 MSEK (46), motsvarandeen
minskningom ca 15 % Q-Q, medett EBIT-resultatom 2,6 MSEK (0,3). Den minskadeomsattningen
forklaras,liksom tidigare kvartal, framstav den planeradeindringenav affareni Norge Somvi har
skrivit i varatidigare analysersa anservi dock inte att den organiskaomsattningsokninge@r av

~7 % storstavikt i dagendage,utansnarareatt rérelseresultatdtan stiga Att TCECURIyckaslevereraen
EBIT - EBIT-marginal om narmare7 %, vilket &r i naralinje med koncernensmél om 10 % Gver en
MARGINAL konjunkturcykel,anservi ar en mycket stark prestation Aven marknadenverkadehalla med, dar

aktiensomhdogstvar uppmednaratio procentunderrapportdagemenl19 oktobet

Under Q3-20levererar TCECUR enminst sagtstark marginal, med en EBIT -marginal och EBITDA -marginal om 7 % respektive 13%.

Intakter, EBITDA och EBITDAmarginal (QQ)

tSEK mmmmm Totala intakter EBITDA  ----- EBITDA-marginal
80 000 130%  15%
60000 52255 45617 45616 - o
44975 .- 10%
. A 38972 °
40 000 0% 2% 7,9%
------ 34% .-~
.- 5%
20 000
1,4% 08 -719. _ 2728 4299 1527 3378 5084
0 LN 0%
Q2 19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20
Kalla: TCECUR

Somvi tidigare har kommuniceratsa anservi fortsatt att fokus bor vara vinsttillvaxt, varfor vi ser
positivt pa att TCECUR fortsatter att starkasin marginal, ndgotvi fortsatt bedomerar en av de
viktigastevardedrivarnaunderde narmastekvartalen Aktien svaradesomsagtbra pa Q3-rapporten,
samtidigtsomvi serfortsattgod uppsidafran dagensiivaer. Med detsenastdorvarvetav Automatic
Alarm byggs TCECURkoncernenut, de totala intdkternastiger och marginalernakan forbattras
ytterligare Med en kassaom 9,7 MSEK vid utgdngenav Q3, samtkommandeemissionslikvidom
25,3 MSEK vilken ar fullt garanteradstarkskassaroch balansréakningerVi harall anledningatt se
fortsattpositivt pa TCECURsomfortsétterta stegi ratt riktning.

Uppdaterad prognosoch hojt varderingsintervall

| sambandmed Q3-rapportensamt forvarvet av Automatic Alarm har vi valt att justera vara
prognoserdar vi raknarmed en nettoomsattninggm ca 60 MSEK och ett EBITDA-resultatom ca
54 MSEK under Q4-20 for TCECUR, motsvarandeca 187 MSEK i nettoomséattningoch ca
154 MSEK i EBITDA-resultatfor helaret202Q

I sambandmed senastekvartalsrapporten har vi reviderat vara estimatoch vardering, nedanframgar férandringarna.

Estimat fore vs. efter QBapporten 2020 Varderingsintervall fore vs. efter Qapporten 2020

Prognos 2020 helar Foére Q320 Efter Q320 Foérandring Varderingsintervall Fore Q320 Efter Q320 Foéréndring
Nettoomsattning 1931 ¢ 186,5 -6,6 . )
Bruttoresultat 104,9 100,2 i 47 Base scenario (per aktie) 28 kr 32 kr +4,0 kr
Bruttomarginal 543% | 537% |

EBITDA 17,0 15,4 -1,6 Bull scenario (per aktie) 35 kr 40 kr +5,0 kr
EBITDAmarginal 8,8% | 8,2% ! !

EBIT . 8,3 5,6 i 2,7 Bear scenario (per aktie) 16 kr 18 kr +2,0 kr
EBIT-marginal 4,3% i 30% i

Kalla: Analyst Group Kalla: Analyst Group
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KOMMENTAR Q3-20, FORTS

HAR SKYDDAR

AUTOMATIC

ALARM

Den 29 septembe020 meddeladélf CECUR att de ingatt avtal om att forvarva Automatic Alarm i
StockholmAB ( 0 A u t oArhaatr.iAubojnatic Alarm adresserahela Sverigemed sina sékerhets
l6sningar dar foretageterbjuder [6sningar inom inbrottslarm, passersystemkameradvervakning,
brandlarm,las och storre kundanpassadmtegrationsprojektBolaget har flera olika kundsegment,
bl.a. myndigheteroch kommuner,sméaoch medelstoraforetag hela vagentill nagraav de storsta
svenskdoretagenfastighetsagardyostadsrattsforeningach privatavilladgare

Vaxte med nara 50 % under 2019med god I6bnsamhet

Fran 2018 till 2019 6kade Automatic Alarm sin omséattningfran ca 258 MSEK till 38,1 MSEK,
motsvarandeen tillvaxt om 48 %. Samtidigtkunde bolagethoja sin EBIT-marginalfran 5,7 % till
6,5 %. Setttill de senastdem rapporteradéirenhar dengenomsnittligatillvaxten uppgatttill 13 %
arligen,medenrorelsemarginasomlegatmellanca2 och 11 %, darmedelvardetippgartill 6,4 %.

Fran 2015till 2019har Automatic Alarms genomsnittligaarstillvaxt (CAGR) uppgatt till 13%.

Intékter, EBIT och EBITmarginal

tSEK
50 000

40 000
30 000 23091

20 000 -

10 000
0

mmm— Omsattning EBIT -------- EBIT-marginal
- 11,2%

12%
38096 10%
.-"31204

N 27897 8%

27 5% S B5% g
5.0% A 23% - 4%

1144 3505 o3 1460 . 2%
0%

2015 2016 2017 2018 2019

Kalla: Allabolag.se

0,5x
OMSATTNINGEN

5,1
EBITDA
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| pressmeddelandétin den29 septembefran TCECURframgick bl.a. féljande

0 Me Automatic Alarm medraknatbeddémsTCECURkoncernensrérelseresultat proforma fore
avskrivningar uppgétill omkring 158 MSEK (EBITDA) och omséttningertill 235 MSEK raknat
rullandetolv manaderframtill den30juni.o

Setttill TCECURSstidigaredotterbolagMysec,AWT och TC Connectbolagenuppgickdetrullande
EBITDA-resultatet (12 manaden)till 11,9 MSEK per den 30 juni. Med hansyn till namnda
15,8 MSEK konsolideratproformaresultat, borde darmed Automatic Alarms EBITDA-resultatha
uppgatt till ca 3,9 MSEK under sammaperiod Baseratp& en meddelad omsattningom ca
41,3 MSEK underdenperiodenmotsvaradeten EBITDA-marginalom 9,4 %.

Kopstill rimliga multiplar

Den totalaképeskillingenfor forvarvetuppgartill maximalt27 MSEK, fére eventuelljusteringmed
ett belopp motsvarandeAutomatic Alarms nettoskuldper tilltradesdagenBetalningenar uppdelad
utifrdn 20 MSEK kontantbetalning,enresultatbaseradel om 5 MSEK somerlaggsgenomen riktad
emissionav aktier givet att ett visstresultatuppnador helaret202Q samtmaximalt2 MSEK i kontant
betalningbaseratpd om ett visst resultatuppnasunderar 2021 Med 20 MSEK i képeskilling som
grund, vilket primart skulle kunnaansesvarahénforligt till Automatic Alarms historiskaprestation,
innebardet en forvarvsmultipelom 0,5x omsattningeroch 5,1x EBITDA-resultatet(raknatrullande
12 manaderfran den 30 juni 2020. Aven med den resultatbaseraddelenom 5 MSEK som kan
tilkomma i nartid,anservi attforvarvetgorstill rimliga multiplar.
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INVESTERINGSIDE

Sakerhetsmarknadenvaxer

Denteknologiskaoch digitala utvecklingenresulterai tkadekrav pasakerheochtillforlitighet, dar
aktorerglobalt investerari identifikation, verifikation, kontroll- och passersystengvervakningoch
styrning av sakra kommunikationsldsningarMarknadstillvaxtenfor sdkerhetslésningaforvantas
drivas av flera faktorer, bl.a. ett 6kat behovav att skyddaindivider savalsom egendomoch data,
hogrebetalningsvilja,6kad efterfraganpa anvandningayv tradldsteknik och en stérreanvandningav
loT-baseradeldésningar Enligt MarketsandMarketg2019 foérvantas den globala marknadenfor

9 % sdkerhetslosningaraxa fran ca 258 mdUSD ar 2019till ca 398 mdUSD ar 2024 motsvarandeen
| ARLIG arlig tillvaxttakt (CAGR) om 9,0%. TCECUR adresseraflera branschemoch aktorer dar kravenpa
MARKNADS - sakerhetar hog, bl.a. inom globalafinansinstitut,storaprodukt och tjansteféretagsamhallskritiska
TILLVAXT organisationem.fl.

TCECURar enteknikkoncerrsomkommandeir skavéaxabadeorganisktoch genomférvarv. Under

2019 gick de svenskadotterbolagenfran klarhet till klarhet, medan den norska verksamheten
genomgatett omfattandeomstallningsarbettll att fokuserapa mindreordervolymemenmedbaéttre

lonsamhetUnder2020sahar badeNorge och Sverigesegmentevisat en positiv utveckling,daren

stabil forsaljning frdn de svenskadotterbolageni kombination med en starkt marginal frdn TC

ConnectNorgebidrartill attfa TCECURaktienatt klattravidare

TCECUR skavéaxabadeorganiskt och genomférvary

TCECURar enkoncernsombestérav sakerhetsorienteradtterbolagyerksammanom marknader
som radiokommunikationi sakramiljéer, hdgteknologiskaoch biometriskasakerhetssysterinom

overvakning,passersystenmtarm och kontrollrum TCECURsaffarsmodellhar likheter med aktorer
som Lagercrantz,Indutrade och Addtech, dar I6nsammaforetag med god tillvaxt identifieras,
forvarvasoch integrerassomett fristdendedotterbolaginom koncernenGenomatt ingai koncernen
kan synergier uppstd, samtidigt som den decentraliseradeorganisationsstrukturerskapar goda
forutsattningar for fortsatt tillvéxt dar dotterbolagen styrs under egen ledningsgrupp Likt

Lagercrantz)ndutradeoch Addtechhar TCECUR méjlighetenatt identifieraforvarvsobjekitill laga
varderingsmultiplar(t.ex. 5-7 gangerrorelsevinsten)yvartefter de forvarvade bolagenfar samma
varderingsomdetforvarvandebolagetefter att de konsolideratsnedkoncernenmultipelarbitrage)

Automatic Alarm 1 senastgdrvarvstillskottet

Den1 oktober2020tilltrAdde TCECUR100% av aktiernai AutomaticAlarm darforvarvetarettledi
TCECURs tillvaxtstrategi Automatic Alarms omsattninguppgick underar 2019till ca 38 MSEK
medett EBITDA-resultatom ca 2,7 MSEK. Verksamhetemedrivsfran Hammarbyi Stockholmoch
antalet anstalldauppgar till 30 personer Med Automatic Alarm medraknatbeddms som sagt
TCECURkoncernensEBITDA-resultatproforma uppgatttill ca 158 MSEK och omsattningertill
235 MSEK réknatrullandetolv manademellanden juli 2019 och den30 juni 202Q tillsammans
med de 6vriga rorelsedrivandedotterbolagenMysec, AWT och TC Connectbolagen Automatic
Alarm tillfor saledesraintakts ochresultatbidragsamtidigtsomforvarvetkantilliféra badeintakts
ochkostnadssynergiegnom TCECURkoncernen

Ett minst sagthogt insynsagandengjuter fortroende

Klas Zetterman,vVD for TCECUR AB, har lang erfarenhetav forsaljning, produktion och affars
utvecklingav hégteknologiskdoretagoch kommernarmastfran rollen somVP och GM for Illinois
Tool Works (ITW), vilket ar ett av USA:s storsta borsnoteradeindustriféretag med over
50 000 anstalldaoch intéktersomoverstigerl3 mdUSD | styrelsenfinns personemedkompetenser
inom olika falt med erfarenheterfrdn bade mindre och storre organisationer Dessutombestar
nuvarandedotterbolagav ledningspersonemed lang erfarenheti sin bransch,nagot som starker
fortroendet Totalt insynsagandehos ledning och styrelse uppgar till 6ver 53 % av aktierna i

TCECURAB.!
Koncernstruktur ochnya forvarv motiverar uppvéardering
~187 MSEK | ett Basescenario prognostiserasTCECUR &r 2020 omsatta ca 187 MSEK med ca 8 %
ESTIMERAD EBITDA-marginal BaseratpaenrelativvarderinganvandssV/EBITDA 15 sommalmultipel Givet
OMASA;TONZ%G antagerkapitalstruktur erhallsett potentielltvardeom 32 kr per aktie pA2020arsprognos
R

1ExKI. foretradesemission under oktober 2020.
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BOLAGSBESKRIVNING

HAR SKYDDAR

AUTOMATIC

ALARM

Andreas

AL Bergstrom

Per

e Lindstrand

@ MYSE=EC
v

Toste

b Hedlund

TC CONNECT
Sverige

Robert

L) Birgersson

TC CONNECT
Norge

Harald
Bergby

TCECUR é&r en teknikorienteradkoncern inom sakerhetmed lang historik och erfarenhetav
leveransetill storaféretagoch denoffentliga sektorn TCECURSs modell &r att byggaen plattform
for tillvaxt, dardeindividuelladotterbolagen hég utstrackningharkvar sin autonomi,samtidigtsom
de far stod fran koncernledningenoch genom samarbetemed 6vriga bolag inom koncernen
Dotterbolagendrar nytta av synergierinom t.ex. inkép, bemanningoch kunskapsoverféringoch
koncernledningenger stod i strategiskafragor sdsomtillaggsforvarv, expansionoch finansiella
fragestallningar Med dessa parametrar och en entreprendrsfokuseradnodell, skapas ratt
forutsattningarfor att dotterbolagerskakunnafortsattavaxavidare

Finansiellamal Koncernen

TCECURNhar uttalatfoljandelangsiktigafinansiellamal:

Skuldsattning
Nettoskulden ska vara hogst 2,5

Lonsamhet
Den genomsnittliga EBFT

Tillvaxt
Den genomsnittliga
i forhallande till EBITDA Gver en
konjunkturcykel.

marginalen ska éver en
konjunkturcykel uppga till 10 %.

omséattningstillvaxten ska dver el
konjunkturcykel uppga till 10 %.

Dotterbolag i Koncernen

Den 1 oktober2020tilltradde TCECUR 100 % av aktiernai Automatic Alarm i StockholmAB. Det

ursprungligaAutomatic Alarm etableradesedanar 1947 somett av Sverigesforstalarmforetag,och

efter uppkopoch diversefusioner,forsvannbolageten tid fran branscherfor att sedanateruppsta

dess nuvarande form 2007 Automatic Alarm erbjuder sdkerhetslésningainom inbrottslarm,
passersystenmkameradvervakningbrandlarm,las och storre kundanpassadprojekt dar kunderna
bl.a aterfinnsinom denoffentliga sektorn,t.ex. kommunerskolor och dldreboendersamtfastighets

ochbyggforetag

Den 1 augusti 2017 forvarvadessamtliga aktier i AccessWorld Technic AB som ar ett svenskt
sakerhetsbolagned verksamheinom évervakning,identifikation, biometri och passersystenAWT
harvarldsledandéeverantéresomHoneywell, Tyco SoftwareHouse,TechsphereHID Global, Axis
och AmericanDynamics Kundernaar bl.a. OKG, Citibank, Johnson& Johnsonoch GoPra AWT
arbetarefter affarsmodelleratt leverera,driftsattaoch bedrivaservicesamtsupporttill sinakunder
ochforetag Underjuni 2019férvarvadeAWT tyskaComexfor cal MSEK.

Mysec utvecklar,installerar,driftar och underhalleravancerades&kerhetssystettill féretagochden
offentliga sektorn Med en stark position i Stockholmsregionerhar foretaget byggt langvariga
kundrelationer med dokumenterat hdg leveranskvalitet Mysec redovisar foljande viktiga
referenskunderArla, SISAB, ICA, Botkyrkakommun,StockholmsStad,SATS, ochenstdrresvensk
kladkedja Under juni 2019 forvarvadeMysec foretagetLarmator, Larmator omsétterca 7 MSEK
meden ensiffrig rérelsemarginal

TC ConnectSverigebedriverflera mindre projekt dar leveranstiderngenerelltar kortare Juni 2017
forvarvadeTC ConnectSverigeforetagetRA KommunikationsteknikAB (RAKOM). RAKOM, som
specialiserasig paradiotekniki Sverige,ar tidigare underleverantotill TC ConnectSverige,varfor
forvarvetharbidragittill efterféljandekostnadssynergiegavalsomdokadeintéakter,

TC ConnectNorge adresseranumeralikt TC ConnectSverigemindre projekt med generelltkortare
leveranstiderdar en ny affarsmodellimplementeradeander20192020 sominnebarhogrefokus pa
lonsamhetsnararean volym. Exempel pa tidigare projekt bestarav bl.a. Avinor (terminat och
kontrollrumsldsningafér Bergenoch Oslo flygplats) och Oslossparvag Fokusnu ar paegnanatverk
ochservicemedlangakundavtal

Analyst Group
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Tillvaxten i sdkerhetsmarknadendrivs av flera faktorer

Marknadstillvaxterfér sékerhetslésningdérvantasdrivasav flera faktorer,bl.a. ett 6katbehovav att
skydda individer saval som egendom och data, 6kad medvetenhethos konsumenteroch
sakerhetshansyrogre betalningsvilja, 6kad efterfrdganpé anvandningav tradlos teknik och en
storreanvandningav loT-baseradddsningar Den okadeférekomstenav stoldbrott, av badefysisk
karaktarsavalsomav dataoch information, har lett till ett storrebehovav sakerhetssystenfroretag
investerarndag storabeloppfor att skyddakansligdataoch derasanstalldat.ex. blir anvandandeav
atkomstkontrollsystenoch biometriska sakerhetssystenallt vanligare Sadanasakerhetslosningar
forhindrarobehdrigatkomstoch darigenomkan egendonoch avenmanniskorskyddasran odnskade
handelserEnligt MarketsandMarket§2019 forvantasdenglobalamarknaderfor sékerhetslésningar
vaxa fran ca 258 mdUSD ar 2019 till ca 398 mdUSD ar 2024 motsvarandeen arlig tillvaxttakt
(CAGR) om9,0%.1

Flera faktorer driver marknadstillvéaxten ochtrenden pekar pd att allt mer hogteknologiskasékerhetssystenefterfragas.

Globala marknaden for sakerhetssystem, 20024E

mdUSD
430 397,6
364,0
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Kalla: MarketsandMarkets, 2019.

Den globalamarknaderfor tradlosasakerhetssysterforvantasvaxa arligen (CAGR) med ca 11%

under perioden 2017 till 2023 for att nd ett marknadsvardeom 140 mdUSD ar 20232

Marknadstillvaxterdrivs av okadefterfraganpa sakerhetsatgardeskadanvandningav loT-I6sningar
och nya méjligheteratt appliceratradlosteknik. Nya tekniskaframsteg,sombidrar till att utveckla
kostnadseffektiva sakerhetssystem,kan stimulera marknadstillvaxten ytterligare Tradlosa
sakerhetssystetmar flera applikationsomradenchkan bl.a. bidra meden hogresakerhefor kritiska

infrastrukturprojekt

Marknadenfor passer och kontrollsystemforvantas nd ett varde om ca 12 mdUSD ar 2023
motsvarandéirlig tillvaxttakt (CAGR) 8,2 %.3 Marknadstillvaxterdrivs bl.a. av denglobaltvaxande
efterfrAganpa sakerhetslésningarekniskaframstegoch ny anvandningav tradiosteknik i sakerhets
systemoch dkadanvandningav loT-baseradsakerhetssystem

Efterfrdgan pa sakra passersystenvantasoka, ochmed tekniska framstegkan nya losningar erbjudas.

Globala marknaden fér passersystem, 22083

mdUSD
13 12,1
1
11 95 0,3
81 i

9 7,5 :
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5
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Kalla: MarketsandMarkets, 2019.

Enligt MarketsandMarketsppskattasnarknaderfor videotvervakningraxafran 45,5 mdUSD 2020
till 746 mduSD &r 2025% Implementering av videoanalys, 6kad installation av video-
overvakningssystemanvandningav molnbaseraddjanster fér centraliseraddata, anvandningav
héguppléstakameror och behovet av fysisk sékerhetanges som de viktigaste faktorerna for
marknadstillvaxten

IMarketsandMarkets, 201Security Solutions Market worth $397.6 billion by 2024
2Global Wireless Security System Market,2020, By Type

3MarketsandMarkets, 2018ccess Control Market by Compone@lobal Forecast to 2023
4Security World Market, 202®jideo surveillance market by systérlobal forecast to 2025
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Dendigitalatillvaxten resulterai 6kadekrav pasakerhebchtillforlitighet, darsamhallebchforetag
investerar stora resurseri losningar for identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem,
Overvakning,styrning av kommunikationm.m. Marknadenfor sékrakommunikationslosningaér
omfattandeochinnefattarallt fran telekomoch sékerhetill bevakningochvardehantering

Biometrisk teknologi kan effektivisera processer och resultera i kostnadsreduceringarfor
organisationerBeroendepd vilken typ av biometrisklésningsomanvandshbedomsdessabefinnasig

i olika skedenav produktlivscykeln Frost & Sullivan (2020 prognostiseraatt biometrimarknaden
kommer att vaxa med omkring 19,6 % arligen (CAGR) fran 2019 till 2024 for att d& na ett
marknadsvardem ca46 miljarderdollar.!

Beroendepa biometrildsning forvantas olika tillvaxttakter framgent. Den generellabiometrimarknaden forvantas fortsatta vaxa.
Produktlivscykel for biometriska teknologier i detaljhandelssektor Tillvaxt biometrimarknaden CAGR:
mdUsD 196%
A S
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>
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Kalla: TCECUR och Analyst Groups illustration Kalla: Frost & Sullivan, 2020

| Sverige och Norge finns RAKEL respektive Ngdnett vilket &r nationella system for
raddningstjansterBadaar TETRA-baseradd€TErrestrial TRunkedRAdig), vilket ar en standardor
mobilaradiosystensomanvandgramstinom polis-, sjukvards ochraddningstjanstsarbeten

Antalet RAKEL -abonnemangférvantas 6ka kommande aren, dar myndigheter forvantas sta for merparten.

Prognos 6ver abonnemangutveckling fér RAKEL

Sglgfl)(o u Myndigheter m Kommuner ink. Raddningstjanst Landsting ink. Lanstrafik Energibolag, 6vriga kommersiella bolag
7
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Kalla: MSB (2016), Regeringskansliet (2017) och TCECUR (2017)

1Frost & Sullivan, 2020, Global biometrics market to surpass $45B by 2024

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AWT

AccessWorld Technic, eller AWT, arbetarmed passersysteniarm och kameradvervakningned
fokus pa globala, avanceradesakerhetssysterfir stora, multinationellakunder sa som Johnson&

Johnson Citibank, GoProm.fl. AWT ar certifieradeplatinumintegratorfor tva av de framstaglobala
sakerhetssystemenvarlden (Honeywell Prowatchoch Tyco Software House CCURE), och utfor
installationer serviceochsystemintegrationauntomi helavarlden Utéver Honeywelloch Tyco har
AWT avenen mycket god relation med systemleverantéresom HID Global, Axis och Milestone

vilket utgor en bred produktportfdlj med avanceradgrodukteroch komplexasystem,amnadefor

kundermeddeallra hdgstasadkerhetskraven

AWT omsattear 2019 cirka 32 MSEK. De vasentligadelarnaav omsattningenar hanforligt till
sékerhetsinstallationerAterkommandeintékter sakras genom fortsatt goda kundrelationer samt
underhallsavtal Forséaljningensker genom en forsaljningsavdelningbestaendeav ett dedikerat
séljteam Tack vare det har foretagethittills inte behdvt agnasig at nagon aktiv marknadsforing
bortsettfran forsaljningen DenmarknadAWT adresserabefinnersigi enstarktillvaxt, ochidaghar
dotterbolagetrerksamhetnom Norden, Tysklandoch under2020har a&venAWT borjatbearbetaden
asiatiskasamtamerikanskanarknadenFor 2020 antasen konservativomsattningstillvaxtmenmed
endestoviktigare stiganderdrelsemarginalNoteraatt gjorda dotterbolagsestimattgar fran Analyst
Groupsegnaantagandenpch att TCECURIinte rapporterar respektivedotterbolagsenskildaréken
skaper

AWT verkar inom biometrimarknaden, enmarknad somférvantas véxaframgent och gedotterbolagetmedvind.

Prognostiserad omsattning (MSEK) och EBITD&sultat (MSEK) 201&020E, AWT, Base&cenario

MSEK mm—— Omsattning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
45 12,5% 14%
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40 - 12%
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8,8% 10%
30 26,5 _ ’
25 8%
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~<. - (o)
10 18%. e
23 4T 2%
5 : 0,5
0%
2018 2019E* 2020E

IEftersomatt historisk data avseendeEBITDAvresultat ej finns att tillgd, &r

Analyst Groups prognos EBITDATesultatetfér perioden20182019en uppskattningav AnalystGroup.

TC ConnectSverige

TC ConnectSverige utvecklar och marknadsforsystemintegratiorfor tradlos kommunikationtill

kunderframstinom energi,industri, transportoch offentlig sektor Féretagetir enledanddeverantor
av kundanpassadédsningar inom tal- och datakommunikationsamt smarta applikationer for

overvakning positionering havigeringochsakerhet

Foretagetomsattear 2019 ca 38 MSEK, varav ca 10 % utgjordesav aterkommandentakter De
aterkommandeintakterna sakras genom att vid var tillfalle uppfylla ansvareti support och
underhallsavtalenDe vasentligadelarnaav omsattningerar hanforlig till produktforsaljningmed
tillhérandetjanstersomforetageterbjudersinakunder Forséaljningsker medrenodladefdrsaljare,en
kundcenterfunktiomchensaljandevD. Vidare inkluderasen projektledaresamten andbudsansvarig
i forséljningsprocessei C ConnectSverigemarknadsfosig via sin hemsidadirekt marknadsféring,
socialamedier,digitala annonsepa natetsamtgenomatt deltapdi snitt tre massomer ar relaterade
till foretagetsverksamhetsomraden

SedarCovid-19 slogtill underframférallt varen2020har TC ConnectSverigehaft vissautmaningar,
vilket bl.a. kommenterades TCECURs Q3-rapport For 2020 valjer vi darfor att anta en mer
konservativansats Panastasidapresenteradnalyst Groupssammanfattagrognosfér TC Connect
Sverigesomsattningochrorelseresultaperioden2018202Q
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TC ConnectSverigehar blivit paverkade av denradande pandemin, varfér vi antar enmer forsiktig hel&rsprognosfor 202Q

Prognostiserad omsattning (MSEK) och EBIT&sultat (MSEK) 201&020E, TC Connect Sverige, Base scenario

MSEK mmmmm Omsattning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
40 38,0 o 8,0% 9%
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Analyst Groups prognos

1Eftersom att historisk data avseendeEBITDAresultat ej finns att tillga, ar
EBITDAresultatetfor perioden20182019enuppskattningav AnalystGroup.

TC ConnectNorge

TC ConnectNorge utvecklar,séljer ochinstallerarkritiska sakerhetssystemmom tal, dataoch bild.
Dotterbolagetdriver ocksasitt eget kommersiellaTETRA-natverk, Diginet, dar de erbjuder sina
kunderensékerkommunikationsbararatanattinvestera egeninfrastruktur Natverketar tillgangligt
for alla sombehoverett professionellioch driftsdkertnatfor tal ochdata Affarsmodellenhartidigare

varit att vinna storaaffarer medlangaleveranstideioch hogaordervardenEfter omstallningsarbetet

under20192020 har TC ConnectNorge stéllt om till att varaett bolagmed mer fokus mot service
och mindre projekt menmedhdgremarginaler Det nya TC ConnectNorgeblir mer likt sitt svenska
systerbolagdvs medforsaljningochinstallationav mindre sdkerhetslésninganom kommunikation,
serviceochunderhall samtda avenytterligaresatsningapadetegnanatverketDiginet.

Under 2018 omsatte TC ConnectNorge ca 93 MSEK, med ett negativt EBITDA-resultat om
-1,5 MSEK. Under 2019 uppgick omsattningertill 73,6 MSEK, med ett fortsatt negativt resultat
Under 2020 har dock TC ConnectNorge vant runt till positiva marginal och parallellt skalatbort
projektmedlag marginal,ndgotsomi absolutaal innebarenlagreomsattning Samtidigtmenarvi att
detar viktigare att 6kalénsamhetendarvi estimeraren EBITDA-marginalom ca8 % fér 2020

TC ConnectNorgesnya affarsmodell innebér ett storre fokus p& hogre marginaler snarare an volym.

Prognostiserad omsattning (MSEK) och EBIT&sultat (MSEK) 2012020E, TC Connect Norge, Base scenario
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Analyst Groups prognos
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Mysec

Mysec utvecklar,installerar,driftar och underhalleravanceradeakerhetssystettill foretagoch den
offentliga sektorn Mysecinneharett kvalitet och miljéledningssystemlSO 9001och 14001 Mysec
ar av Svenskbrand och sakerhetscertifieringBSC, certifierad anlaggarfirmafor inbrottslarmSSF
1015 larmklass1-3, automatiskabrandlarm,SBF 10082 och for CCTV (kameraévervakning)SSF
1061 Mysec Larmportal & en egenutveckladprodukt som digitaliserar och effektiviserar
sdkerhetsbranscheMed en stark position i Stockholmsregionerhar féretagetbyggt langvariga
kundrelationemed dokumenterahdg leveranskvalitetViktiga storrekunderar Arla, SISAB, ICA,
Botkyrkakommun,StockholmsStad,SATS, ochenstorresvenskkladkedja

Mysec omsatte &r 2019 (inkl. Larmator) drygt 60 MSEK, varav cirka 25 % utgjordes av

aterkommandéntékter De vasentligadelarnaav omsattningeriir hanforligt till installation, service

och underhallav sakerhetssystenbe aterkommandéntakternasakrasgenomservice,abonnemang
och underhéllsavtalFérsaljningensker genomegnasaljareoch genomprojektledaretill pagaende
uppdrag Foretagemarknadsfosig genomupparbetad&ontakter natverk,hemsidaroch nagotevent

eller massaFor ar 2020 estimerasomsattningertill omkring 58 MSEK, med en EBITDA-marginal

omcal2%.

Mysecforvantas fortsatta uppvisa en god rérelsemarginal.

Prognostiserad omsattning (MSEK) och EBIT&sultat (MSEK) 2012020E, Mysec, Base scenario
MSEK mmmmm Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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1Eftersom att historisk data avseendeEBITDAresultat ej finns att tillga, ar

Analyst Groups prognos EBITDAresultatetfor perioden20182019enuppskattningav AnalystGroup.

Automatic Alarm

Automatic Alarm har under de senastefem arenuppvisaten lénsamtillvaxt pa éver 13 % per ar.
Bolagetsomsattninguppgick underdet senasfaststalldarakenskapsare2019till ca38 MSEK med
ettrorelseresultatEBITDA) omdrygt2,7 MSEK. VD ar AndreasBergstromochtotalt harbolaget30
anstéllda Verksamheteredrivsfran Hammarbyi Stockholm Fér 2020 antarvi en total tillvaxt om
13 %, vilket innebarintdkterom ca 43 MSEK, med ett EBITDA-resultatom 3,4 MSEK. Med tanke

pa att tilltradet skeddeden 1 oktober202q tillfaller endastre av aretstolv manadeiTCECUR, dvs.
icke proforma

Automatic Alarm forvantas geett bra resultatbidrag under 2020samt kommande ar.

Prognostiserad omséattning (MSEK) och EBITE&sultat (MSEK) 2012020E, Automatic Alarm, Base scenario

MSEK mmm— Omsattning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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Analyst Groups prognos IMed hansyn till tilltradesdag 1 oktober 2020 antas 25 % tillfalla Koncernen for rakenskapsaret 2020
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Nya forvarv kan skeunder 2021, men modellerasinte explicit

TCECURkan goraflera forvarv framgentvilket forvantasbidratill att Koncernenvéaxer TCECUR
harkommuniceradettdebl.a. vill uppratthalleengenomsnittligpmsattningstillvaxom 10 % 6veren
konjunkturcykel,meden EBIT-marginalom 10 %. De forvarv somTCECUR potentielltkan komma
att gora, antasover tid uppfylla malsattningenavenom forvarveninitialt kan kommaatt prestera
lagreresultat Till foljd av svarigheteratt prognostiseranari tiden nya forvarv kan kommaatt ske,
exakthur dessaserut och hur kdpeskillingarndinansierasoch strukturerasyaljer Analyst Groupatt
exkluderanya potentiellaforvarv i gjorda prognoser Givet att TCECUR kan ha ratt finansiella
forutsattningampa plats raknarvi med att forvarv sker, dar tillkommandedotterbolagfar sessomen
extraoption pa gjordaprognoser TCECUR har ett bevisattrack reckord av lyckade forvary, vilket
illustreras tydligt i den finansiella utvecklingen for bl.a. AWT och Mysec Med hansyn till
tilltradesdagoch exaktandelav total forsaljning fran de svenskadotterbolagenhar AWT och Mysec
mellan &ren2018 och 2019 6kat omsattningermed 30 % respektive25 %, och samtidigtbibehallit
l6nsamhetenTCECURs affarsmodellmed att identifierabra bolag medbra ledning, forvarvadessa
och sedanlata dem fortsattavaxa och utvecklasinom en decentraliseradoncernstrukturhar pa ett
tydligt vis burit frukt.

Konsolidering av réakenskaperna

En vardering av TCECUR ska ske pa koncernniva,vilket innebér att dotterbolagensseparata
rakenskaper maste konsolideras till koncernnivd Vid konsolidering implementeras inga
synergieffektepakoncernnivadadessdill vissdel redantagitshansyntill i prognoserfor respektive
dotterbolag Gemensammaverheadkostnadefér Koncernennkluderasdocki prognosernaViktigt
att pApekada TCECUR delvis vaxergenomnya forvary, ar att kostnademanforligatill dessabokas
in pa overheaeniva. Deti sig ar helt naturligt, och sélange det tillkommandevardet fran forvarv
overstigerdessaostnadelvilket derimliga bor gdra), kommerKoncernensnarginalatt stiga

Gjorda prognoserfor nuvarande dotterbolag forvantas resulterai att Koncernenodkar sin ldnsamhet

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITE&sultat (MSEK) 2020, TCECUR, Baseenario

MSEK s Nettoomséattning EBITDA e EBITDA-marginal
250 o 10%
200 188,0 . 1865 2% 8%
150 6%
38% ..
100 4%
50 S 78 15,4 2%
0 0%
2018 2019 2020E
Analyst Groups prognos
Base scenario, MSEK 2018 2019 2020E
Nettoomsattning 188,0 203,0 186,5

Ovriga rérelseintékter 14 1,2 2,0

PIS Totala intakter 189,4 204,2 188,5
0,8x
)
2020E Kostnad salda varor -101,4 -98,1 -88,4
Bruttoresultat 88,0 106,1 100,2
EV/S Bruttomarginal 46,8% 52,3% 53,7%
l,OX Rorelsekostnader -85,6 -98,4 -84,8
2020E EBITDA 2,4 7.8 15,4
EBITDA-marginal 1,3% 3,8% 8,2%
EV/EBITDA
Av- och nedskrivningar -4,5 -9,5 -9,7
12,5 inga
2020E . 2.1 17 5.6
EBIT-marginal -1,1% -0,9% 3,0%
EV/EBIT Finansnetto -3,3 -3,8 -3,5
34,2 EBT 5,4 5,5 2,2
2020E Skatt 0,2 0,8 0,3
Nettoresultat 5,2 4,8 2,5

Nettomarginal

Analyst Group

-2,8%

-2,3%
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VARDERING

Group

P/S EVIS
2,9 3,2

EV/EBIT SIS

marginal
27,2 11,7 %

Il Indutrade

3,2

EV/EBIT EBIT

marginal
27,5 115%

ADDTECH
2,3

2,6

EV/EBIT St
marginal

29,3 9,0 %

32KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

For att ge varderingerperspektivundersoksaktorernaLagercrantz Indutradeoch Addtech Aven om
detradervissaskillnader,finns likheter mellanforetagenoch TCECUR avseendaffarsmodelleratt
identifiera och forvarva foretag, som sedan far verka under frihet i en decentraliserad
koncernorganisation

LagercrantzGroup ar en teknikkoncernsomerbjudertekniklésningammed egnaproduktersamtmed

produkterfran leverantorerinom koncernerfinns ett 40-tal bolag, dar varje bolag ar orienteratmot

en specifik delmarknad Gemensamfor bolagenér att de levererartill andraféretag(B2B), att de

arbetar med hdga foradlingsvardenmed hdég kundanpassningservice, support och tjanster

Verksamheterir decentraliseradjar varje dotterbolagfdljer sarskildamal. Lagercrantzir noterade
pa NasdagMid Cap, varderastill 11,9 mdSEK (2026-10-28) och 12 manadernullande forsaljning

uppgattill 4,1 mdSEK,medenEBIT-marginalom11,7 %.

Indutrade marknadsforoch saljer komponenter,systemoch tjanster med hogt teknikinnehall till
industrin inom utvalda nischer Koncernenskapar varde at sina kunder genom att strukturera
vardekedjan och effektivisera kundernas anvandning av tekniska komponenter och system
Karaktarsdragfor koncernenar produkter med god teknikhdjd och tillvaxt genom forvarv, dar
forvarven far fortsatta sin verksamhetsom tidigare och behalla sitt namn, kultur och ledning
Koncernenar saledesdecentraliseracdch dotterbolagenges stor frinet. Indutradear noteradepa
NasdaqgLarge Cap, varderastill 551 mdSEK (2020-10-28) och 12 manaderrullande forsaljning
uppgartill 19,1 mdSEK,medenEBIT-marginalom 11,5 %.

Addtech &@r en teknikhandelskoncersom ska tillféra tekniskt och ekonomisktmervéardei léanken
mellan tillverkare och kund Verksamhetenbestar av ca 120 sjalvstandigabolag som saljer
hogteknologiskddsningar,framst till kunderinom tillverkande industri och infrastruktur Addtech
vaxerbl.a. genomforvarv och organisationerar decentraliseradjar varje dotterbolagfar stor frinet
under uppsattamal. Addtech ar noteradepa NasdagMid Cap och varderastill 26,5 mdSEK
(2026-10-28) och 12 manadenrullandeforsaljning uppgartill 11,4 mdSEK, med en EBIT-marginal
omca9,0 %.

Medelvardetav ovan namndaféretagsEV/EBIT-multiplar &r omkring 28, dar varderingarnafor
samtligabolagdkati brarakt senasteveckorna Samtligaforetagar stérrean TCECUR och noterade
pa NasdagMid- och Large Cap Det motiverar att TCECUR ska handlastill en varderingsrabatt
Givet en konservativ varderingsrabattillampas EV/EBITDA 15 pd 2020 ars prognostiserade
EBITDA-resultatsommalmultipel Med en EBITDA-resultatom ca 15 MSEK ger det en vardering
(EnterpriseValue) omkering230 MSEK i ett Basescenario Med hansyntill estimeradskuldsattning
ochtillgénglig kassagerdetenbdrsvarderindMarket Cap)om ca205MSEK, eller 32 kr peraktie

Givet EV/EBITDA 15 som malmultipel pa 2020 ars prognos, i kombination med antagen kapitalstruktur vid arsskiftet, ger det en
vardering om ca 205 MSEK.

Potentiell aktievardering pa 2020 ars prognos, Base scenario

32
25
20
Noteringskurs Senast betalt Base scenario
2020:10-27

Analyst Groups prognos
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenariofdrvantasT CECURsnuvarandedotterbolagutvecklasi en snabbardgakt anvantat
Drivarnatill en 6kadtillvaxt ar en hogre efterfraganfran marknadengdar dotterbolagendefintliga,
och potentiellt nya, produktmix far storre genomslagskraft AWT gynnas av god tillvaxt i

biometrimarknaderoch foretagetsbefintliga referenskundeikan underlattainforsaljning till nya
kunder Det kan antas att &ven 6vriga dotterbolag gynnas av AWT:s kundnéatverk, d.v.s.

forsaljningssynergierkan uppstd Aven Mysec forvantas vaxa i hogre takt i detta scenario,
tillsammansmed TC ConnectSverigesomatertarsitt momentumefter att initialt blivit bromsadeav
Covid-19. Senastdillskottet av Automatic Alarm resulterardveni en storre intaktsbassamt dkad
rorelsemarginall ett Bull scenaricantasmarginalernatigaytterligare,daromstallningeri Norgeoch
forvarvetav Automatic Alarm gerextrabrabidragunder202Q

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

Prognostiserad omsattning (MSEK) och EBITE&sultat (MSEK) 2020, TCECUR, Bedicenario

MSEK s Nettoomséttning EBITDA  -------- EBITDA-marginal
250 . 10%
203,0 e .
200 188,0 8,6% 8%
150 6%
100 3E% 4%
1,3% e
DA L 0,
50 L 78 16,3 2%
0 0%
2018 2019 2020E
Analyst Groups prognos
40KR Med enmalmultipelom EV/EBITDA 17 pa2020arsprognoserhallsenvarderingom 40 kr per aktie.
PER AKTIE | Likt tidigare har hansyntagitstill estimeradkapitalstrukturgallandeskuldsattningtillgdnglig kassa
ETT BULL ochutestédendaktier.
SCENARIO

Bear scenario

Farre kundprojektav bolagsspecifikaanledningar eller en forsamradkonjunktur da tjansternaoch
produkternasom tillhandahalls anseskorrelerade med radande konjunkturcykel, hade paverkat
varderingennegativt Givet mer utmanandemarknadsklimatkan efterfraganfran dotterbolagens
kunder minska, vilket da resulterari en lagre forsaljning an budgeterat Med en fast kostnadsbas
paverkardet marginalernanegativt,vilket i ett Bearscenarioi sin tur kan kommaatt fa en negativ
effekt pA TCECURaktiensutveckling

Q3-20 visadeen stark marginal for Koncernen, men orosmoln finns fortfarande pa himlen i form av rddande pandemi, vilket skulle kunna fa
negativpaverkan pa Koncernenunder Q4-20.

Prognostiserad omsattning (MSEK) och EBIT&sultat (MSEK) 2020, TCECUR, Bear scenario

MSEK 2 iy e ERITPA oo r .
250 mmmmmm Nettoomsattning . 0EBITDA EBITDA-marginal 8%
188,0 : e 12%
200 L eeeTTTT1827 6%
150 T
---38% 4%
UL 1,3% [T »
_____ —emmm T ()
50 .4-—-2"'4 7.8 13,2
0 0%
Analyst Groups prognos 2018 2019 2020E
18KR Utifran enviktad varderingmellanTCECURSs estimerad@msattningopch EBITDA-resultati ett Bear
PER AKTIE | scenariosamtmed hansyntill aktiensfree float, motiverasett vardeper aktie om 18 kr p420204ars
ETT BEAR prognosi ett Bear scenario Likt tidigare har hansyntagits till estimeradkapitalstrukturgéllande
SCENARIO skuldséttningtillganglig kassaoch utestadendektier.
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LEDNING & STYRELSE

Klas Zetterman, Koncern-VD i TCECUR AB

Klas ar civilingenjor frin KTH, med en framgangsrikkarriar som ledarei bade svenskaoch internationella
foretag Han har bred erfarenhetv férséljning, produktionoch affarsutvecklingav hdgteknologiskddretagoch

kommernarmastfran rollen som Vice Presidentoch GeneralManagerfor lllinois Tool Works (ITW), ett av

USAsstorstaborsnoteradendustriféretagdarhanvarit verksamde senastel 2 ren Tidigareharhanblandannat
arbetatsomVD for Stokvis Tapes,Insite GmbH, SpeedVenturesGmbH och dessfdrinnan olika internationella
roller for kemikoncernen DuPont de Nemours Klas har &aven arbetat med foretagsforvarv och

foretagsforsaljningasamtstrategiskadgivninginom managementlas dger229089aktieri TCECURAB.

Liselott Bystrém, CFO

Liselott tilltrdide som CFO underseptembe02Q hon har en magisterexamenekonomi Hon kommernéarmast
fran rollen somHeadof Group BusinessControl och Planningpa Cavoteg somar en industrikoncernistad pa
Stockholmsbérseriiselottinnehar0 aktieri TCECURAB och 10 000teckningsoptioner

TosteHedlund, Verkstéllande Direktér MysecSwedenAB

TosteHedlundhar varit VD pa Mysec sedanstarten2002 Han &r entreprendii grundenoch har jobbatinom
sakerhetsbranschesedan1987 Toste ar behdrig ingenjor inom brandlarmoch inbrottslarm, med fokus pa
forsaljningoch projektledning Han harvarit medfran starti projektetmedMyseclarmportal,samtforsaljningav
de storreinbrott och passersysterach CCTV- och brandlarmsprojektenMysec UnderTostestid i Mysechar
foretagetutfort storaentreprenadeét aktérersomICA, ARLA, StockholmsStad, flera kommuner,en stérre
svenskkladkedjam.fl. Tosteinneharvia &gandei SECManagemenAB totalt 291 138 aktieri TCECURAB och
har ytterligare 30 000teckningsoptioneprivat.

Per Lindstrand, Verkstallande Direktor AW Technic AB

Perar civilingenjor fran Kungliga TekniskaHogskolanmed inriktning dataséakerhetHan har sedan2012 drivit
AWT och underdessaar erhallit en gedigenkunskapom avanceradesékerhetssystenffamst med fokus pa
komplexa,globalalésningarsom Tyco SoftwareHouse CCURE och Honeywell Pro-Watch for karnkraftverk,
investmentbankerindustrier, IT- bolag och lakemedelsbolagUnder sin tid pd AWT har féretagetgenomfort
installationeri Norden, England,NederlandernaTyskland och Frankrike AWT har &ven lyckats uppnaden
hogstacertifieringsnivan Platinum somintegratérfor Honeywell Per inneharvia direkt agande via bolag samt
via dgandei SEC ManagementAB totalt 226 102 aktier i TCECUR AB och har ytterligare 30 000
teckningsoptioneprivat.

Robert Birgersson, Verkstéllande Direktor TC ConnectSwedenAB

Robertar VD for svenskadotterbolageTC ConnectSwedenHanhararbetat 6ver 15 ar paforetagframstinom
kundnaraverksamhetsomradenilket resulterari att han byggt upp ett brett natverk och etableratett gott
anseend@osbadekunderoch leverantdrerRoberthar avenerfarenhesominkoparepa Ericssonoch marknads
ochférsaljningsansvapamindreféretag Han haren ekonomiutbildningrén OrebroUniversitet Robertinnehar
via 4gandd SECManagemenfB totalt 1 264 aktieri TCECURAB och 30 000teckningsoptioneprivat.

Harald Bergby, Verkstallande Direktér TC ConnectAS Norge

Haraldvar tidigaremarknads ochforsaljningsdirektéoch arnu VD i bolaget Haraldharenlangerfarenhet TC
Connectoch har sedanar 2000 arbetatinom forséljning och teknik. Med en lang och néra relation med
marknadenkunderoch leverantérehar hangodaforutsattningarfor att driva bolagetframét Harald ager 2 500
aktieri TCECURAB.

Andreas Bergstrom, Verkstallande Direktor Automatic Alarm

Andreashar varit VD pa Automatic Alarm i over 10 ar, och har dessférinnarerfarenhetsom bl.a. Project
Managerpa Securitas Key Account Manager(KAM) pa G4S och Account Managersamtserviceteknikepa
Falck

Kaélla innehav: TCECUR hemsida, ej med hénsyn till féretradesemissionen under oktober 2020.
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LEDNING & STYRELSE

Ole Oftedal, Styrelseordférandei TCECUR AB

Ole har lang erfarenhesomféretagsledarech entreprendérdar han har bakgrundsombadestyrelseordforande
och verkstéllandedirektor i privataoch borsnoteradéolag Foresitt uppdragi TCECURAB har hanbl.a. haft
ledandebefattningsrollei bolagsomCabonlineMiroi, TeleventuresProfficeDfind, IndustrialPartnerPermira
Fritidsresor, Linjebuss och Nordstjernan Han har dessutomvarit involverad i projekt relaterade till
riskkapitalbolag som EQT, IK och Nordic Capital Ole har en utbildning som Civilekonom fran
Handelshdgskolan Stockholm Ole inneharvia bolag samtvia dgandei SECManagemeniAB totalt 291 325
aktieri TCECURAB och40 000teckningsoptioneprivat.

Tommy Lundgqvist, StyrelseledamotTCECUR AB?

Tommy har varit advokat och delagarei advokatbyrdersedan1991 och var med och bildade Wistrand

Advokatbyrd i Stockholm 1999 dar han ar fortsatt verksam Han arbetar med svensk och internationell
affarsjuridik med inriktning pa foretagsoverlatelseorsnoteringarkommersiellaavtal, skatterattoch allman

bolagsréatt Tommy har sedan1989 varit styrelseledamot svenskaoch internationellabolag med verksamheter
inomtjanstesektorrijnans,ldkemedebchindustri Utbversitt uppdrag TCECURhar Tommy styrelseuppdrag

flerabolag,dariblandAcaciaAssetManagemenAB, CupoleConsultingGroupAB och TargetAid AB. Tommy

ar jur.kand och har aven ekonomutbildningfran Stockholmsuniversitet Tommyinnehar via dgandei SEC

ManagemenfB totalt 45 273aktieri TCECURAB.

Hakan Blomdabhl, StyrelseledamotTCECUR AB

Hakan ar Civilekonom frdn Handelshogskolani Stockholm samt civilingenjor i teknisk fysik pa
Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm Han &r styrelseordférande storagarenMertiva och VD i
Triega  AB. Andra  styrelseuppdrag inkluderar bl.a Norvida  Holding  AB, SBC
SverigesBostadsratt€entrumAB, TrionaAB och ArbonaAB. Styrelseordférande Mertiva soméager 924 840
aktieri TCECURAB ochstyrelseordférandeArbonasoméger470000aktieri TCECURAB.

Martin Zetterstrom, StyrelseledamotTCECUR AB

Martin har en utbildning som Civilingenjor och Civilekonom och har bakgrundfran bl.a. McKinsey & Co,
NordstjernanB&B ToolsochsomVD for Bright Groupi Sverige Martin aridagVD pastoragaremrbona Han
har jobbat s&val som dgareoch styrelseledamotsamti operativabefattningari sma och medelstorabolag
Innehavav aktieri TCECURAB: ar VD i Arbonasoméger470000aktieri TCECURAB.

Kaélla innehav: TCECUR hemsida, ej med hénsyn till féretradesemissionen under oktober 2020.
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Aktiekurs
26
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TCECUR AB- Koncerner
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Aktiekursens utveckling
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Q2-20
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u 700
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okt-20

Q3-20

Nettoomséttning 35699 42793 47615 61880 | 52255 45617 45616 59497 | 44975 42618 38972
Ovriga rorelseintakter 152 68 100 111 | 306 264 359 306 | 523 1140 351
Totala intakter 35851 42861 47715 61991 52561 45881 45975 59803 45498 43758 39 323
(Rg(‘j’gg; ochfornodenhet ;o joo 53834 -28592 -33511 -28411 -21221 -22 227 -26 216 -20 820 -19 148 -18 249
Bruttoresultat 20393 19027 19123 28480 24150 24660 23748 33587 | 24678 24610 21074
Bruttomarginal 56,7% 44,3% 40,0% 458% | 456% 53,5% 51,3% 55,9% | 53,7% 551% 53,2%
Personalkostnader 12838 -16972 -11536 -18533| -16 968 -18977 -15696 -22597| -17 533 -16 249 -12 332
Ovriga externa kostnadel -6 588 -5896 -5217 -7083 | -6439 -5675 -5324 -6691 | -5618 -4983 -3658
Ovriga rérelsekostnader | -132 0 62 110 -24 0 0 0 0 0 0
EBITDA 8350 -3841,0 2432,0 2974,0| 7190 80 27280 42990 1527,0 3378,0 5084,0
EBITDA-marginal 23% -90% 51% 48% | 14% 00% 60% 7.2% | 34% 7.9% 13,0%
Av- och nedskrivningar | -1033 -1112 -1195 -1125| -2246 -2288 -2383 -2574| 2370 -2118 -2494
EBIT 198 -4953 1237 1849 | -1527 -2280 345 1725 | -843 1260 2590
EBIT-marginal -0,6% -11,6% 2,6%  3,0% | -29% -50% 0,8%  2.9% | -1,9% 3.0%  66%
Ranteintakter 174 348  -342  -15 111 179 12 -158 52 52 66
Rantekostnader 298 618 -1461 -1136| -821 -1128 -945 -1017| -1941 -635  -596
EBT 322 5223 566 698 | -2237 -3229 -588 550 | -2732 573 2060
Skatt 114 119 36 104 | 370 848  -138  -327 | 112 104 120
Nettoresultat 208 -5104 -530 594 | -1867 -2381 -726 223 | -2620 677 2180
Nettomarginal 0,6% -11,9% -1,1% 1,0% | -36% -52% -1.6% 04% | -58% 16%  56%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessaanalyserdokumenteller annaninformationharrérandeAG Equity ResearctAB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande
Informationeni analysernair baseradepa kallor och uppgifter samtutlatanderfran personeisomAG
beddmertillférlitiga. AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen Alla estimat i
analysernair subjektivabedomningaryilka alltid innehallerviss osakerhebch bor anvandavarsamt
AG kan darmed aldrig garanteraatt prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslubaseratpa information frin AG eller personermed koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigtav investerarenDessaanalyser,dokumentoch information harrérandeAG ar avsettatt
varaett av flera redskapvid investeringsbesluinvesterarauppmanasatt kompletteramed ytterligare
material och information samt konsulteraen finansiell radgivareinfér alla investeringsbeslutAG
fransagersig allt ansvarfor eventuellforlust eller skadaav vad slag det ma varasomgrundarsig pa
anvandandeav materialharrorandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstallaAnalyst Groupsoberoendéhar Analyst Group inréttatinternaregler for analytiker,
utéverdettasahar alla analytikerundertecknaavtali vilket de ar skyldigaatt redovisaalla eventuella
intressekonflikter

Dessahar utformatsfor att sakerstéllaatt KOMMISSIONENSDELEGERADEFORORDNING(EU)
2016958 av den9 mars20160m kompletteringav Europaparlamentetsch radetsférordning (EU) nr
5962014vadgaller tekniskastandarderfor tillsyn for de tekniskavillkoren for enobjektivpresentation
av investeringsrekommendationealler annan information som rekommenderareller foreslar en
investeringsstrategich for uppgivandeav sarskildaintressenochintressekonflikteefterlevs

Forfullstandigareglerfor varaanalytikerse www.analystgrougse/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernaform av bull alternativtbear syftar till att formedlaen 6vergripandebild av
Analyst Groupsasikt Rekommendationernar utarbetadegenomnoggrannaprocessetbestaendev
kvalitativ researchoch 6vervagningsamtdiskussiormedandrakvalificeradeanalytiker

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden Termenanvandsfor att
beskrivade faktorersomtalarfor enpositiv framtidsutvecklingfér bolaget

Definition Bear. Bearar enmetaforfor enpessimistisknstalld vy paframtiden Termenanvanddor att
beskrivade faktorersomtalar for ennegativframtidsutvecklingfér bolaget

Ovrigt

Dennaanalysar en sakallad uppdragsanalyDettainnebaratt Analyst Group har mottagit betalning
for att géraanalysenUppdragsgivard CECUR AB (vidare Bolaget)har inte haft ndagonmajlighet att
paverkade delar dar Analyst Group har haft sikterom Bolaget, framtida varderingeller annatsom
skulle kunnatdnkasutgéraen subjektivbedémning

De delarsomBolagetharkunnatpaverkair de delarsomar rentfaktamassigach objektiva

Analytiker agerinte aktieri bolaget

Upphovsratt

Dennaanalys é@r upphovsréttsskyddadnligt lag och &r AG Equity ResearchAB egendom(© AG
Equity ResearchAB 20142020. Delning, spridning eller motsvarandeill en tredje part ar tillatet
underforutsattningatt analyserdelasi oférandradorm.
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