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AnalystGroupgrundades2014, entid dåinformationenatt tillgå gällandesmå-

och medelstora bolag ansågs vara bristfällig. Därför valde Analyst

Groupsgrundareatt startaupp en analystjänstmed visionen att belysaoch

spridakorrektinformationför attgebättrestödi investeringsbeslut.

Idagär AnalystGroupett snabbväxandeanalyshusmedhuvudsätei Stockholm

och medfilial i Lund. Vi arbetarutifrån värdeordenengagemang,passionoch

förtroende,medambitionenatt skriva korrektaoch objektivaanalyser. Därför

erbjuder vi två typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser

intressanta, att på uppdrag, utföra analyser mot ersättning. Samtidigt

tillhandahåller vi oberoendeanalyser på bolag som vi anser har särskilt

intressantinvesteringsidé.

Vår vision är att vara en digital plattform vilken presenterardjupgående

informationochinvesteringsidéerför attbidratill ökadtransparens.

Som länk mellan investerareoch företag ger vi stöd i investeringsbeslut,

kapitalallokeringochkommunikationsvägar.

Vår filosofi bygger på vår bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser såsom vi skulle vilja läsa dem.

Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Vi tycker att det är viktigt med full transparensoch är noga med att belysa

eventuellaintressekonflikter. Dessutomär ersättningenpå förhandavtaladoch

är inte beroendeav innehålleti analysen.

Läsvår policy här

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

HISTORISK LÖNSAMHET

LEDNING & STYRELSE

RISKPROFIL

Värdedrivare , Historisk LönsamhetochLedning & Styrelsesträckersig från

1 till 10, där10 är högstabetyg.

INNEHÅLL

INNEHÅLLSFÖRTECKNING

Analyst Groups betygsättning utgår från fyra huvudparametrardär varje

huvudparameter består av ett flertal underparametrar med individuell

betygsättning,vilka summerartill ett viktat slutbetygför varjehuvudparameter.

Riskprofil sträckersig från 1 till 10, där10 är att ansesomhögstrisk.
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Disclaimer

TCECUR AB (òTCECURòeller òKoncernenò)är en
teknikorienteradsäkerhetskoncernmed lång historik
ocherfarenheterfrån leveransertill storakoncerneroch
den offentliga sektorn. TCECUR består idag av fem
dotterbolag,alla specialiseradeinom olika områdenav
säkerhetsomlevereraravanceradesäkerhetssystemoch
säker kommunikation till samhälletsmest krävande
kunder. Erbjudandenbestårav en kombinationav egna
produkter och lösningar, samt genom agenturerfrån
världsledande producenter. Koncernen består av
dotterbolagenTC ConnectNorge,TC ConnectSverige,
AWT, MysecochAutomaticAlarm.

Kostnadsförbättringar,ökad lönsamhetoch nya förvärv är
värdedrivarnaför TCECUR under2020, där bl.a. Automatic
Alarm förvärvades under hösten 2020. TCECUR är en
teknikkoncernoch givet fortsatt ökad rörelsemarginali linje
med senastekvartal, och med tiden även tillväxt, finns
utrymme för uppvärdering. Under avslutningen av 2020
estimeras de svenska dotterbolagen utvecklas positivt,
omställningsarbeteti Norge fortsätterbära frukt och senaste
förvärvet av Automatic Alarm ger både intäkts- och
resultatbidrag.

TCECUR som koncernhar existeratunderen förhållandevis
kort period. TC Connect Norge har tidigare tyngt
lönsamheten,samtidigtsomframförallt AWT och Mysechar
visat god lönsamhet. Den norskaverksamhetenhar tidigare
stått för en relativt stor andel av Koncernensomsättning,
vilket fick genomslagpå marginalerna. Detta har under
framförallt 2020 förändratsi och med att Norge-delen vänt
runt till lönsamhet. Vi bedömeratt utrymmefortsatt finns för
ännuhögremarginalinom Koncernen,angivetbetygär dock
endastbaseratpåhistorikochär ej framåtblickande.

Nuvarandeledning,bådei Koncernenoch i dotterbolagen,har
lång erfarenhet från branschen. Styrelsen har olika
kompetensområdensomkan kompletteravarandraväl nu när
Koncernenska växa bådeorganisktoch genomnya förvärv.
Tillsammans äger koncernledningen, styrelsen och
ledningspersonali dotterbolagenstörre delen av aktierna i
TCECUR. Klas Zetterman,VD sedanvåren 2020 för, har
imponerandeerfarenheteroch förväntas kunna tillföra bra
värdeför Koncernen.

TCECUR:s dotterbolaghar existeratunderen längretid som
separataföretag och har etableradeleverantöreroch kunder.
Framöver ska TCECUR fortsätta förvärva, vilket i sig
resulterari utmaningar. Vidare är det av stor vikt att samtliga
dotterbolag kan bidra till en ökad marginal. TCECUR:s
finansiellaposition är god med en soliditet på 46 % och en
tillgänglig kassapå ca 9,7 MSEK. Under oktobergenomförs
dessutomen säkerställdnyemissionom 25,3 MSEK. Under
januariïseptember2020var detoperativakassaflödetpositivt
och LTM understigerdessutomNet Debt/EBITDA 2,5x och
uppgårnu till 1,8x, vilket bidrartill ensänktriskprofil.
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Förvärvet av Automatic Alarm, en säkerställdemission
om ca 25 MSEK och en orderbokom +38 MSEK inför
Q4-20 i kombination med fortsatt ökade kund-
förfrågningarïförutsättningarnaserminst sagtbra ut för
en starkavslutningpå 2020för TCECUR. Med en EBIT-
marginal som dessutomnärmadesig 7 % under årets
tredje kvartal, börjar TCECUR:s arbeteför vinsttillväxt
verkligen att löna sig. För 2020 estimerar vi en
nettoomsättningom187MSEK, medett EBITDA-resultat
omca15 MSEK. Utifrån enmålmultipelomEV/EBITDA
15, ser vi ett motiveratvärdeper aktie om 32 kr (28) på
2020årsprognosi ett Basescenario.
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LÖNSAMHETEN FORTSÄTTERSTIGA
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Á Rörelsemarginalenfortsätter att stiga

UnderQ3-20 uppgickomsättningentill ca39 MSEK (46),
motsvarandeen minskningom 15 % Q-Q, medett EBIT-
resultatom 2,6 MSEK (0,3). Den minskadeförsäljningen
förklaras primärt, i linje med tidigare, av den ändrade
affärsstrategini Norge. Det starkastei rapportenanservi
är EBIT-resultatet om 2,6 MSEK, motsvarande en
marginal om nära 7 % och såledesi nära linje med
Koncernensmål om 10 % över en konjunkturcykel.
Mysec,AWT ochTC ConnectNorgelevererarett braQ3,
medan TC Connect Sverige känt av effekterna från
pandemin. Förutsättningarnafinns för en starkavslutning
på året,där förvärvetav AutomaticAlarm bidrar på både
överstaochnedreradeni räkenskaperna.

Á Automatic Alarm passarväl in i koncernen

AutomaticAlarm har underde senastefem årenuppvisat
en lönsamtillväxt på över 13 % per år (CAGR). Analyst
Group anser att företaget passar väl in i TCECUR-
koncernen,där både intäkts- och kostnadssynergierkan
uppstå,primärt mellan Automatic Alarm och Mysec då
bådaföretagenverkar inom sammageografiskaområden
och adresseraren liknande kundgrupp i form av bl.a.
kommuneroch störrebolag. Köpet av Automatic Alarm
görs till 0,5x omsättningenoch 5,1x EBITDA, vilket vi
anserär rimliga förvärvsmultiplar.

Á Stärker kassangenomsäkerställd emission

UnderoktobergenomförTCECURen företrädesemission
om 25,3 MSEK (exkl. övertilldelningsoption),vilken är
fullt säkerställd via teckningsåtagandenoch garantier.
Delar av likviden ska bl.a. användasför betalningenav
Automatic Alarm, samtmöjliggöra fortsatt organisk- och
förvärvsdriventillväxt för TCECUR-koncernen.

Á Vi höjer vårt värderingsintervall

TC ConnectSverigehar haft vissautmaningarsamtidigt
somövriga dotterbolagpresterarbra,och medAutomatic
Alarm som senastetillskott känns förutsättningarnarätt
för att TCECUR ska kunna avsluta året starkt. Net
Debt/EBITDA harsjunkit ytterligareochuppgicktill 1,8x
LTM vid utgången av Q3-20. I samband med Q3-
rapportenoch förvärvetav AutomaticAlarm, väljer vi att
justerauppvårt värderingsintervall.

TCECUR AB

Stängningskurs (2020-10-27) 24,5

Antal Aktier (st.) 6 403 6481

Market Cap (MSEK) 156,91

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 36,01

Enterprise Value (MSEK) 192,91

V.52 prisintervall (SEK) 14,0 ï27,0

40,95UTVECKLING

1 månad +4,3 %

3 månader +23,1 %

1 år +25,0 %

YTD +26,3 %

HUVUDÄGARE (KÄLLA : 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 ORDFÖRANDE

Verkställande Direktör Klas Zetterman

Styrelseordförande Ole Oftedal

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 4 2020 2021-02-22

BEAR BULLBASE

24,5AKTIEKURS

VÄRDERINGSINTERVALL 2020 ÅRS PROGNOS

40 kr32 kr18 kr

PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020E

Totala intäkter (inkl. övriga intäkter) 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/S 1,0 1,0 1,0

EV/EBITDA 80,4 24,9 12,5

EV/EBIT neg. neg. 34,2

1Givet fulltecknad företrädesemission inkl. övertilldelningsoption, samt betalning av 

Automatic Alarm. 
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Á I linje med våra förväntningarså minskadeTCECUR:s totala omsättningplanenligt till följd av
omställningeni Norge.

Á EBIT-resultatetförbättraskraftigt där ökningenuppgicktill +2,2 MSEK jämfört medföregående
år.

Á EBIT-marginalenomnärmare7 % är minstsagtenstarkprestation.

Á Net Debt/EBITDAuppgårLTM till 1,8x, vilket är bättreänkoncernenegnamålsättning.

Under tredje kvartalet 2020 uppgick nettoomsättningentill ca 39 MSEK (46), motsvarandeen
minskningom ca15 % Q-Q, medett EBIT-resultatom 2,6 MSEK (0,3). Denminskadeomsättningen
förklaras,liksom tidigarekvartal, främstav denplaneradeändringenav affäreni Norge. Somvi har
skrivit i våra tidigare analyserså anservi dock inte att den organiskaomsättningsökningenär av
störstavikt i dagensläge,utansnarareatt rörelseresultatetkanstiga. Att TCECURlyckaslevereraen
EBIT-marginal om närmare7 %, vilket är i nära linje med koncernensmål om 10 % över en
konjunkturcykel,anservi är en mycket stark prestation. Även marknadenverkadehålla med, där
aktiensomhögstvar uppmednäratio procentunderrapportdagenden19 oktober.

Som vi tidigare har kommuniceratså anservi fortsatt att fokus bör vara vinsttillväxt, varför vi ser
positivt på att TCECUR fortsätteratt stärkasin marginal, något vi fortsatt bedömerär en av de
viktigastevärdedrivarnaunderde närmastekvartalen. Aktien svaradesomsagtbra på Q3-rapporten,
samtidigtsomvi serfortsattgoduppsidafrån dagensnivåer. Med detsenasteförvärvetav Automatic
Alarm byggs TCECUR-koncernenut, de totala intäkternastiger och marginalernakan förbättras
ytterligare. Med en kassaom 9,7 MSEK vid utgångenav Q3, samtkommandeemissionslikvidom
25,3 MSEK vilken är fullt garanterad,stärkskassanoch balansräkningen. Vi har all anledningatt se
fortsattpositivt påTCECURsomfortsätterta stegi rätt riktning.

Uppdaterad prognosoch höjt värderingsintervall

I sambandmed Q3-rapportensamt förvärvet av Automatic Alarm har vi valt att justera våra
prognoser,där vi räknarmed en nettoomsättningom ca 60 MSEK och ett EBITDA-resultatom ca
5,4 MSEK under Q4-20 för TCECUR, motsvarandeca 187 MSEK i nettoomsättningoch ca
15,4 MSEK i EBITDA-resultatför helåret2020.

I sambandmedsenastekvartalsrapporten har vi reviderat våra estimatochvärdering, nedanframgår förändringarna .

Estimat före vs. efter Q3-rapporten 2020 Värderingsintervall före vs. efter Q3-rapporten 2020

Källa: Analyst Group Källa: Analyst Group

KOMMENTAR Q3-20

5

~7 %
EBIT -

MARGINAL

Prognos 2020 helår Före Q3-20 Efter Q3-20 Förändring

Nettoomsättning 193,1 186,5 -6,6

Bruttoresultat 104,9 100,2 -4,7

Bruttomarginal 54,3% 53,7%

EBITDA 17,0 15,4 -1,6

EBITDA-marginal 8,8% 8,2%

EBIT 8,3 5,6 -2,7

EBIT-marginal 4,3% 3,0%

Värderingsintervall Före Q3-20 Efter Q3-20 Förändring

Base scenario (per aktie) 28 kr 32 kr +4,0 kr

Bull scenario (per aktie) 35 kr 40 kr +5,0 kr

Bear scenario (per aktie) 16 kr 18 kr +2,0 kr

Under Q3-20 levererar TCECUR enminst sagtstark marginal, med enEBIT -marginal ochEBITDA -marginal om 7 % respektive13%.

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

Källa: TCECUR
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13,0%
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Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20

tSEK Totala intäkter EBITDA EBITDA-marginal
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Den 29 september2020meddeladeTCECURatt de ingått avtal om att förvärvaAutomaticAlarm i
StockholmAB (òAutomaticAlarmò). AutomaticAlarm adresserarhelaSverigemedsinasäkerhets-
lösningar, där företaget erbjuder lösningar inom inbrottslarm, passersystem,kameraövervakning,
brandlarm,lås och större kundanpassadeintegrationsprojekt. Bolaget har flera olika kundsegment,
bl.a. myndigheteroch kommuner,små och medelstoraföretag hela vägentill någraav de största
svenskaföretagen,fastighetsägare,bostadsrättsföreningarochprivatavillaägare.

Växte med nära 50% under 2019med god lönsamhet

Från 2018 till 2019 ökadeAutomatic Alarm sin omsättningfrån ca 25,8 MSEK till 38,1 MSEK,
motsvarandeen tillväxt om 48 %. Samtidigtkundebolagethöja sin EBIT-marginal från 5,7 % till
6,5 %. Sett till de senastefem rapporteradeårenhar dengenomsnittligatillväxten uppgåtttill 13 %
årligen,medenrörelsemarginalsomlegatmellanca2 och11%, därmedelvärdetuppgårtill 6,4 %.

I pressmeddelandetfrån den29septemberfrån TCECURframgick bl.a. följande:

òMedAutomatic Alarm medräknat bedömsTCECUR-koncernensrörelseresultat proforma före
avskrivningaruppgå till omkring 15,8 MSEK (EBITDA) och omsättningentill 235 MSEK räknat
rullandetolv månaderfram till den30 juni.ò

Setttill TCECUR:s tidigaredotterbolag; Mysec,AWT ochTC Connect-bolagen,uppgickdetrullande
EBITDA-resultatet (12 månader) till 11,9 MSEK per den 30 juni. Med hänsyn till nämnda
15,8 MSEK konsolideratproforma-resultat,borde därmedAutomatic Alarms EBITDA-resultatha
uppgått till ca 3,9 MSEK under samma period. Baserat på en meddeladomsättning om ca
41,3 MSEK underdenperioden,motsvarardetenEBITDA-marginalom 9,4 %.

Köps till rimliga multiplar

Den totalaköpeskillingenför förvärvetuppgårtill maximalt27 MSEK, före eventuelljusteringmed
ett beloppmotsvarandeAutomatic Alarms nettoskuldper tillträdesdagen. Betalningenär uppdelad
utifrån 20 MSEK kontantbetalning,enresultatbaseraddel om 5 MSEK somerläggsgenomenriktad
emissionavaktiergivet att ett visstresultatuppnåsför helåret2020, samtmaximalt2 MSEK i kontant
betalningbaseratpå om ett visst resultatuppnåsunderår 2021. Med 20 MSEK i köpeskilling som
grund,vilket primärt skulle kunnaansesvarahänförligt till Automatic Alarms historiskaprestation,
innebärdet en förvärvsmultipelom 0,5x omsättningenoch 5,1x EBITDA-resultatet(räknatrullande
12 månaderfrån den 30 juni 2020). Även med den resultatbaseradedelenom 5 MSEK som kan
tillkomma i närtid,anservi att förvärvetgörstill rimliga multiplar.

KOMMENTAR Q3-20, FORTS. 

6
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5,1X

EBITDA

Från 2015till 2019har Automatic Alarms genomsnittligaårstillväxt (CAGR) uppgått till 13%.

Intäkter, EBIT och EBIT-marginal 

Källa: Allabolag.se
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Säkerhetsmarknadenväxer

Denteknologiskaochdigitalautvecklingenresulterari ökadekrav påsäkerhetochtillförlitlighet, där
aktörerglobalt investerari identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem,övervakningoch
styrning av säkra kommunikationslösningar. Marknadstillväxtenför säkerhetslösningarförväntas
drivas av flera faktorer, bl.a. ett ökat behovav att skyddaindivider såvälsom egendomoch data,
högrebetalningsvilja,ökadefterfråganpå användningav trådlösteknik och en störreanvändningav
IoT-baseradelösningar. Enligt MarketsandMarkets(2019) förväntas den globala marknadenför
säkerhetslösningarväxa från ca 258 mdUSD år 2019 till ca 398 mdUSD år 2024, motsvarandeen
årlig tillväxttakt (CAGR) om 9,0%. TCECUR adresserarflera branscheroch aktörerdär kravenpå
säkerhetär hög, bl.a. inom globalafinansinstitut,storaprodukt- och tjänsteföretag,samhällskritiska
organisationerm.fl .

TCECURär enteknikkoncernsomkommandeår skaväxabådeorganisktochgenomförvärv. Under
2019 gick de svenskadotterbolagenfrån klarhet till klarhet, medan den norska verksamheten
genomgåttett omfattandeomställningsarbetetill att fokuserapåmindreordervolymermenmedbättre
lönsamhet. Under2020såhar bådeNorge- ochSverigesegmentenvisat enpositiv utveckling,där en
stabil försäljning från de svenskadotterbolageni kombination med en stärkt marginal från TC
ConnectNorgebidrartill att få TCECUR-aktienatt klättravidare.

TCECUR ska växabådeorganiskt och genomförvärv

TCECURär enkoncernsombestårav säkerhetsorienteradedotterbolag,verksammainom marknader
som radiokommunikationi säkramiljöer, högteknologiskaoch biometriskasäkerhetssysteminom
övervakning,passersystem,larm och kontrollrum. TCECURsaffärsmodellhar likheter med aktörer
som Lagercrantz,Indutrade och Addtech, där lönsammaföretag med god tillväxt identifieras,
förvärvasoch integrerassomett friståendedotterbolaginom koncernen. Genomatt ingå i koncernen
kan synergier uppstå, samtidigt som den decentraliseradeorganisationsstrukturenskapar goda
förutsättningar för fortsatt tillväxt där dotterbolagen styrs under egen ledningsgrupp. Likt
Lagercrantz,Indutradeoch Addtechhar TCECURmöjlighetenatt identifiera förvärvsobjekttill låga
värderingsmultiplar(t.ex. 5-7 gångerrörelsevinsten),vartefter de förvärvadebolagenfår samma
värderingsomdetförvärvandebolagetefteratt dekonsolideratsmedkoncernen(multipelarbitrage).

Automatic Alarm ïsenasteförvärvstillskottet

Den1 oktober2020tillträddeTCECUR100% av aktiernai AutomaticAlarm där förvärvetär ett led i
TCECUR:s tillväxtstrategi. Automatic Alarms omsättninguppgick underår 2019 till ca 38 MSEK
medett EBITDA-resultatom ca 2,7 MSEK. Verksamhetenbedrivsfrån Hammarbyi Stockholmoch
antalet anställda uppgår till 30 personer. Med Automatic Alarm medräknatbedömssom sagt
TCECUR-koncernensEBITDA-resultatproforma uppgåtttill ca 15,8 MSEK och omsättningentill
235 MSEK räknatrullandetolv månadermellanden1 juli 2019och den30 juni 2020, tillsammans
med de övriga rörelsedrivandedotterbolagenMysec, AWT och TC Connect-bolagen. Automatic
Alarm tillför såledesbra intäkts- ochresultatbidrag,samtidigtsomförvärvetkantillföra bådeintäkts-
ochkostnadssynergierinomTCECUR-koncernen.

Ett minst sagthögt insynsägandeingjuter förtroende

Klas Zetterman,VD för TCECUR AB, har lång erfarenhetav försäljning, produktion och affärs-
utvecklingav högteknologiskaföretagoch kommernärmastfrån rollen somVP och GM för Illinois
Tool Works (ITW), vilket är ett av USA:s största börsnoteradeindustriföretag med över
50 000anställdaoch intäktersomöverstiger13 mdUSD. I styrelsenfinns personermedkompetenser
inom olika fält med erfarenheterfrån både mindre och större organisationer. Dessutombestår
nuvarandedotterbolagav ledningspersonermed lång erfarenheti sin bransch,något som stärker
förtroendet. Totalt insynsägandehos ledning och styrelse uppgår till över 53 % av aktierna i
TCECURAB.1

Koncernstruktur och nya förvärv motiverar uppvärdering

I ett Base-scenario prognostiserasTCECUR år 2020 omsätta ca 187 MSEK med ca 8 %
EBITDA-marginal. Baseratpå en relativvärdering,användsEV/EBITDA 15 sommålmultipel. Givet
antagenkapitalstruktur,erhållsett potentielltvärdeom32kr peraktiepå2020årsprognos.

INVESTERINGSIDÉ
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9 %
I ÅRLIG

MARKNADS -
TILLVÄXT

~187 MSEK
ESTIMERAD

OMSÄTTNING

ÅR 2020

1Exkl. företrädesemission under oktober 2020. 
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Sverige

Norge

VD
Per 

Lindstrand

VD
Robert 

Birgersson

VD
Harald 

Bergby

VD
Toste 

Hedlund

VD
Andreas

Bergström

Tillväxt

Den genomsnittliga 

omsättningstillväxten ska över en 

konjunkturcykel uppgå till 10 %.

Lönsamhet

Den genomsnittliga EBIT-

marginalen ska över en 

konjunkturcykel uppgå till 10 %.

Skuldsättning

Nettoskulden ska vara högst 2,5x 

i förhållande till EBITDA över en 

konjunkturcykel.

TCECUR är en teknikorienteradkoncern inom säkerhetmed lång historik och erfarenhetav
leveransertill storaföretagoch denoffentliga sektorn. TCECUR:s modell är att byggaen plattform
för tillväxt, därde individuelladotterbolageni högutsträckningharkvar sin autonomi,samtidigtsom
de får stöd från koncernledningenoch genom samarbetemed övriga bolag inom koncernen.
Dotterbolagendrar nytta av synergier inom t.ex. inköp, bemanningoch kunskapsöverföringoch
koncernledningenger stöd i strategiskafrågor såsomtilläggsförvärv, expansionoch finansiella
frågeställningar. Med dessa parametrar och en entreprenörsfokuseradmodell, skapas rätt
förutsättningarför att dotterbolagenskakunnafortsättaväxavidare.

Finansiellamål Koncernen

TCECURharuttalatföljandelångsiktigafinansiellamål:

Dotterbolag i Koncernen

Den 1 oktober2020tillträdde TCECUR100 % av aktiernai AutomaticAlarm i StockholmAB. Det
ursprungligaAutomaticAlarm etableradesredanår 1947somett av Sverigesförstalarmföretag,och
efter uppköpoch diversefusioner,försvannbolageten tid från branschenför att sedanåteruppståi
dess nuvarande form 2007. Automatic Alarm erbjuder säkerhetslösningarinom inbrottslarm,
passersystem,kameraövervakning,brandlarm,lås och större kundanpassadeprojekt där kunderna
bl.a. återfinnsinom denoffentligasektorn,t.ex. kommuner,skolorochäldreboenden,samtfastighets-
ochbyggföretag.

Den 1 augusti2017 förvärvadessamtligaaktier i AccessWorld Technic AB som är ett svenskt
säkerhetsbolagmedverksamhetinom övervakning,identifikation, biometri och passersystem. AWT
harvärldsledandeleverantörersomHoneywell,Tyco SoftwareHouse,Techsphere, HID Global,Axis
och AmericanDynamics. Kundernaär bl.a. OKG, Citibank, Johnson& Johnsonoch GoPro. AWT
arbetarefter affärsmodellenatt leverera,driftsättaoch bedrivaservicesamtsupporttill sina kunder
ochföretag. Underjuni 2019förvärvadeAWT tyskaComexför ca1 MSEK.

Mysecutvecklar,installerar,driftar och underhålleravanceradesäkerhetssystemtill företagoch den
offentliga sektorn. Med en stark position i Stockholmsregionenhar företaget byggt långvariga
kundrelationer med dokumenterat hög leveranskvalitet. Mysec redovisar följande viktiga
referenskunder: Arla, SISAB, ICA, Botkyrkakommun,StockholmsStad,SATS,ochenstörresvensk
klädkedja. Under juni 2019 förvärvadeMysec företagetLarmator,Larmatoromsätterca 7 MSEK
medenensiffrig rörelsemarginal.

TC ConnectSverigebedriverflera mindreprojekt där leveranstidernagenerelltär kortare. Juni 2017
förvärvadeTC ConnectSverigeföretagetRA KommunikationsteknikAB (RAKOM). RAKOM, som
specialiserarsig på radiotekniki Sverige,är tidigareunderleverantörtill TC ConnectSverige,varför
förvärvetharbidragittill efterföljandekostnadssynergier,såvälsomökadeintäkter.

TC ConnectNorgeadresserarnumeralikt TC ConnectSverigemindreprojekt medgenerelltkortare
leveranstider,där enny affärsmodellimplementeradesunder2019/2020sominnebärhögrefokus på
lönsamhetsnarareän volym. Exempel på tidigare projekt bestårav bl.a. Avinor (terminal- och
kontrollrumslösningarför BergenochOslo flygplats)ochOslosspårväg. Fokusnu är påegnanätverk
ochservicemedlångakundavtal.
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Tillväxten i säkerhetsmarknadendrivs av flera faktorer

Marknadstillväxtenför säkerhetslösningarförväntasdrivasav flera faktorer,bl.a. ett ökatbehovav att
skydda individer såväl som egendom och data, ökad medvetenhet hos konsumenter och
säkerhetshänsyn,högre betalningsvilja,ökad efterfråganpå användningav trådlös teknik och en
störreanvändningav IoT-baseradelösningar. Den ökadeförekomstenav stöldbrott,av bådefysisk
karaktärsåvälsomav dataoch information,har lett till ett störrebehovav säkerhetssystem. Företag
investeraridag storabeloppför att skyddakänsligdataoch derasanställda,t.ex. blir användandetav
åtkomstkontrollsystemoch biometriska säkerhetssystemallt vanligare. Sådanasäkerhetslösningar
förhindrarobehörigåtkomstochdärigenomkanegendomochävenmänniskorskyddasfrån oönskade
händelser. Enligt MarketsandMarkets(2019) förväntasdenglobalamarknadenför säkerhetslösningar
växa från ca 258 mdUSD år 2019 till ca 398 mdUSD år 2024, motsvarandeen årlig tillväxttakt
(CAGR) om9,0%.1

Den globalamarknadenför trådlösasäkerhetssystemförväntasväxa årligen (CAGR) med ca 11%
under perioden 2017 till 2023, för att nå ett marknadsvärdeom 140 mdUSD år 2023.2

Marknadstillväxtendrivs av ökadefterfråganpåsäkerhetsåtgärder,ökadanvändningav IoT-lösningar
och nya möjligheteratt appliceratrådlösteknik. Nya tekniskaframsteg,sombidrar till att utveckla
kostnadseffektiva säkerhetssystem,kan stimulera marknadstillväxten ytterligare. Trådlösa
säkerhetssystemhar flera applikationsområdenochkanbl.a. bidra meden högresäkerhetför kritiska
infrastrukturprojekt.

Marknadenför passer- och kontrollsystemförväntas nå ett värde om ca 12 mdUSD år 2023,
motsvarandeårlig tillväxttakt (CAGR) 8,2 %.3 Marknadstillväxtendrivs bl.a. av denglobalt växande
efterfråganpåsäkerhetslösningar,tekniskaframstegochny användningav trådlösteknik i säkerhets-
systemochökadanvändningav IoT-baseradesäkerhetssystem.

Enligt MarketsandMarketsuppskattasmarknadenför videoövervakningväxafrån 45,5 mdUSD2020
till 74,6 mdUSD år 2025.4 Implementering av videoanalys, ökad installation av video-
övervakningssystem,användningav molnbaseradetjänster för centraliseraddata, användningav
högupplöstakameror och behovet av fysisk säkerhetanges som de viktigaste faktorerna för
marknadstillväxten.

MARKNADSANALYS

9

Efterfrågan på säkra passersystemväntasöka, ochmed tekniska framstegkan nya lösningar erbjudas.

Globala marknaden för passersystem, 2018-2023

Källa: MarketsandMarkets, 2019.

Flera faktorer driver marknadstillväxten och trenden pekar på att allt mer högteknologiskasäkerhetssystemefterfrågas.

Globala marknaden för säkerhetssystem, 2019-2024E

Källa: MarketsandMarkets, 2019.

1MarketsandMarkets, 2019, Security Solutions Market worth $397.6 billion by 2024 

2Global Wireless Security System Market,2020, By Type

3MarketsandMarkets, 2019, Access Control Market by Component - Global Forecast to 2023 

4Security World Market, 2020, Video surveillance market by system ïGlobal forecast to 2025
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Antalet RAKEL -abonnemangförväntas öka kommande åren,där myndigheter förväntas stå för merparten.

Prognos över abonnemangutveckling för RAKEL

Källa: MSB (2016), Regeringskansliet (2017) och TCECUR (2017)

Dendigitalatillväxten resulterari ökadekravpåsäkerhetochtillförlitlighet, därsamhälletochföretag
investerar stora resurseri lösningar för identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem,
övervakning,styrning av kommunikationm.m. Marknadenför säkrakommunikationslösningarär
omfattandeochinnefattarallt från telekomochsäkerhettill bevakningochvärdehantering.

Biometrisk teknologi kan effektivisera processer och resultera i kostnadsreduceringarför
organisationer. Beroendepåvilken typ av biometrisklösningsomanvänds,bedömsdessabefinnasig
i olika skedenav produktlivscykeln. Frost & Sullivan (2020) prognostiseraratt biometrimarknaden
kommer att växa med omkring 19,6 % årligen (CAGR) från 2019 till 2024, för att då nå ett
marknadsvärdeomca46miljarderdollar.1

I Sverige och Norge finns RAKEL respektive Nødnett vilket är nationella system för
räddningstjänsten. Bådaär TETRA-baserade(TErrestrial TRunkedRAdio), vilket är en standardför
mobilaradiosystemsomanvändsfrämstinompolis-, sjukvårds- ochräddningstjänstsarbeten.

MARKNADSANALYS
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Beroendepå biometrilösning förväntas olika tillväxttakter framgent. Dengenerellabiometrimarknaden förväntas fortsätta växa.

Produktlivscykel för biometriska teknologier i detaljhandelssektor Tillväxt biometrimarknaden

Källa: TCECUR och Analyst Groups illustration Källa: Frost & Sullivan, 2020
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AWT

AccessWorld Technic, eller AWT, arbetarmed passersystem,larm och kameraövervakningmed
fokus på globala,avanceradesäkerhetssystemför stora,multinationellakunderså som Johnson&
Johnson,Citibank,GoProm.fl . AWT är certifieradeplatinum-integratörför två av defrämstaglobala
säkerhetssystemeni världen (Honeywell ProWatchoch Tyco SoftwareHouseCCURE), och utför
installationer,serviceochsystemintegrationerrunt omi helavärlden. UtöverHoneywellochTyco har
AWT ävenen mycket god relation med systemleverantörersom HID Global, Axis och Milestone,
vilket utgör en bred produktportfölj med avanceradeprodukteroch komplexasystem,ämnadeför
kundermeddeallra högstasäkerhetskraven.

AWT omsatteår 2019 cirka 32 MSEK. De väsentligadelarnaav omsättningenär hänförligt till
säkerhetsinstallationer. Återkommandeintäkter säkras genom fortsatt goda kundrelationersamt
underhållsavtal. Försäljningensker genom en försäljningsavdelningbeståendeav ett dedikerat
säljteam. Tack vare det har företagethittills inte behövt ägnasig åt någonaktiv marknadsföring
bortsettfrån försäljningen. DenmarknadAWT adresserarbefinnersig i enstarktillväxt, ochidaghar
dotterbolagetverksamhetinom Norden,Tysklandochunder2020harävenAWT börjatbearbetaden
asiatiskasamtamerikanskamarknaden. För 2020antasen konservativomsättningstillväxt,menmed
endestoviktigare stiganderörelsemarginal. Noteraatt gjorda dotterbolagsestimatutgår från Analyst
Groupsegnaantaganden,och att TCECURinte rapporterar respektivedotterbolagsenskildaräken-
skaper.

TC ConnectSverige

TC ConnectSverige utvecklar och marknadsförsystemintegrationför trådlös kommunikationtill
kunderfrämstinom energi,industri, transportochoffentlig sektor. Företagetär en ledandeleverantör
av kundanpassadelösningar inom tal- och datakommunikationsamt smarta applikationer för
övervakning,positionering,navigeringochsäkerhet.

Företagetomsatteår 2019 ca 38 MSEK, varav ca 10 % utgjordesav återkommandeintäkter. De
återkommandeintäkterna säkras genom att vid var tillfälle uppfylla ansvaret i support och
underhållsavtalen. De väsentligadelarnaav omsättningenär hänförlig till produktförsäljningmed
tillhörandetjänstersomföretageterbjudersinakunder. Försäljningskermedrenodladeförsäljare,en
kundcenterfunktionochensäljandeVD. Vidare inkluderasenprojektledaresamtenandbudsansvarig
i försäljningsprocessen. TC ConnectSverigemarknadsförsig via sin hemsida,direkt marknadsföring,
socialamedier,digitala annonserpå nätetsamtgenomatt deltapå i snitt tre mässorper år relaterade
till företagetsverksamhetsområden.

SedanCovid-19 slogtill underframförallt våren2020harTC ConnectSverigehaft vissautmaningar,
vilket bl.a. kommenteradesi TCECUR:s Q3-rapport. För 2020 väljer vi därför att anta en mer
konservativansats. PånästasidapresenterasAnalyst Groupssammanfattadprognosför TC Connect
Sverigesomsättningochrörelseresultatperioden2018-2020.
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AWT verkar inom biometrimarknaden, enmarknad somförväntas växa framgent ochgedotterbolagetmedvind.

Prognostiserad omsättning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2020E, AWT, Base-scenario

Analyst Groups prognos
1Eftersom att historisk data avseendeEBITDA-resultat ej finns att tillgå, är

EBITDA-resultatetför perioden2018-2019enuppskattningav AnalystGroup.
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TC ConnectNorge

TC ConnectNorge utvecklar,säljeroch installerarkritiska säkerhetssysteminom tal, dataoch bild.
Dotterbolagetdriver också sitt eget kommersiellaTETRA-nätverk, Diginet, där de erbjuder sina
kunderensäkerkommunikationsbärareutanatt investerai egeninfrastruktur. Nätverketär tillgängligt
för alla sombehöverett professionelltochdriftsäkertnät för tal ochdata. Affärsmodellenhar tidigare
varit att vinna storaaffärermedlångaleveranstideroch högaordervärden. Efter omställningsarbetet
under2019/2020har TC ConnectNorgeställt om till att varaett bolagmed mer fokus mot service
och mindreprojekt menmedhögremarginaler. Det nya TC ConnectNorgeblir mer likt sitt svenska
systerbolag,dvs. medförsäljningochinstallationav mindresäkerhetslösningarinom kommunikation,
serviceochunderhåll,samtdåävenytterligaresatsningarpådetegnanätverketDiginet.

Under 2018 omsatteTC Connect Norge ca 93 MSEK, med ett negativt EBITDA-resultat om
-1,5 MSEK. Under 2019 uppgick omsättningentill 73,6 MSEK, med ett fortsatt negativt resultat.
Under 2020 har dock TC ConnectNorge vänt runt till positiva marginaloch parallellt skalatbort
projektmedlåg marginal,någotsomi absolutatal innebärenlägreomsättning. Samtidigtmenarvi att
detär viktigareatt ökalönsamheten,därvi estimerarenEBITDA-marginalomca8 % för 2020.

FINANSIELL PROGNOS
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TC ConnectSverigehar blivit påverkadeav den rådandepandemin, varför vi antar enmer försiktig helårsprognosför 2020.

Prognostiserad omsättning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2020E, TC Connect Sverige, Base scenario

Analyst Groups prognos

TC ConnectNorgesnya affärsmodell innebär ett större fokus på högremarginaler snarareän volym.

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

Analyst Groups prognos

1 1

1Eftersom att historisk data avseendeEBITDA-resultat ej finns att tillgå, är

EBITDA-resultatetför perioden2018-2019enuppskattningav AnalystGroup.
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Mysec

Mysecutvecklar,installerar,driftar och underhålleravanceradesäkerhetssystemtill företagoch den
offentligasektorn. Mysecinneharett kvalitet- och miljöledningssystem,ISO 9001och14001. Mysec
är av Svenskbrandoch säkerhetscertifieringSBSC,certifieradanläggarfirmaför inbrottslarmSSF
1015 larmklass1-3, automatiskabrandlarm,SBF 1008:2 och för CCTV (kameraövervakning),SSF
1061. Mysec Larmportal är en egenutveckladprodukt som digitaliserar och effektiviserar
säkerhetsbranschen. Med en stark position i Stockholmsregionenhar företagetbyggt långvariga
kundrelationermed dokumenterathög leveranskvalitet. Viktiga störrekunderär Arla, SISAB, ICA,
Botkyrkakommun,StockholmsStad,SATS,ochenstörresvenskklädkedja.

Mysec omsatte år 2019 (inkl. Larmator) drygt 60 MSEK, varav cirka 25 % utgjordes av
återkommandeintäkter. De väsentligadelarnaav omsättningenär hänförligt till installation,service
och underhållav säkerhetssystem. De återkommandeintäkternasäkrasgenomservice,abonnemang
och underhållsavtal. Försäljningensker genomegnasäljareoch genomprojektledaretill pågående
uppdrag. Företagetmarknadsförsig genomupparbetadekontakter,nätverk,hemsidanochnågotevent
eller mässa. För år 2020estimerasomsättningentill omkring 58 MSEK, meden EBITDA-marginal
omca12%.

Automatic Alarm

Automatic Alarm har underde senastefem årenuppvisaten lönsamtillväxt på över 13 % per år.
Bolagetsomsättninguppgickunderdet senastfastställdaräkenskapsåret2019till ca 38 MSEK med
ett rörelseresultat(EBITDA) omdrygt 2,7 MSEK. VD är AndreasBergströmochtotalt harbolaget30
anställda. Verksamhetenbedrivsfrån Hammarbyi Stockholm. För 2020antarvi en total tillväxt om
13 %, vilket innebärintäkterom ca 43 MSEK, medett EBITDA-resultatom 3,4 MSEK. Med tanke
på att tillträdet skeddeden1 oktober2020, tillfaller endasttre av åretstolv månaderTCECUR,dvs.
icke proforma.
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Mysecförväntas fortsätta uppvisa engodrörelsemarginal.

Prognostiserad omsättning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2020E, Mysec, Base scenario

Analyst Groups prognos

1

1Eftersom att historisk data avseendeEBITDA-resultat ej finns att tillgå, är

EBITDA-resultatetför perioden2018-2019enuppskattningav AnalystGroup.

1

Automatic Alarm förväntas geett bra resultatbidrag under 2020samt kommande år.

Prognostiserad omsättning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2018-2020E, Automatic Alarm, Base scenario

Analyst Groups prognos 1Med hänsyn till tillträdesdag 1 oktober 2020 antas 25 % tillfalla Koncernen för räkenskapsåret 2020.
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Nya förvärv kan skeunder 2021, men modellerasinte explicit

TCECURkan göra flera förvärv framgentvilket förväntasbidra till att Koncernenväxer. TCECUR
harkommuniceradeatt debl.a. vill upprätthållaengenomsnittligomsättningstillväxtom10 % överen
konjunkturcykel,medenEBIT-marginalom 10 %. De förvärv somTCECURpotentielltkankomma
att göra, antasöver tid uppfylla målsättningen,ävenom förvärven initialt kan kommaatt prestera
lägre resultat. Till följd av svårigheteratt prognostiseranär i tiden nya förvärv kan kommaatt ske,
exakthur dessaserut och hur köpeskillingarnafinansierasochstruktureras,väljer AnalystGroupatt
exkluderanya potentiella förvärv i gjorda prognoser. Givet att TCECUR kan ha rätt finansiella
förutsättningarpå platsräknarvi medatt förvärv sker,där tillkommandedotterbolagfår sessomen
extraoption på gjordaprognoser. TCECUR har ett bevisattrack reckordav lyckadeförvärv, vilket
illustreras tydligt i den finansiella utvecklingen för bl.a. AWT och Mysec. Med hänsyn till
tillträdesdagochexaktandelav total försäljningfrån desvenskadotterbolagen,har AWT ochMysec
mellanåren2018 och 2019ökat omsättningenmed 30 % respektive25 %, och samtidigtbibehållit
lönsamheten. TCECUR:s affärsmodellmedatt identifierabra bolagmedbra ledning,förvärvadessa
och sedanlåta demfortsättaväxaoch utvecklasinom en decentraliseradkoncernstruktur,har på ett
tydligt vis burit frukt.

Konsolidering av räkenskaperna

En värdering av TCECUR ska ske på koncernnivå,vilket innebär att dotterbolagensseparata
räkenskaper måste konsolideras till koncernnivå. Vid konsolidering implementeras inga
synergieffekterpåkoncernnivå,dådessatill vissdel redantagitshänsyntill i prognoserför respektive
dotterbolag. Gemensammaoverhead-kostnaderför Koncerneninkluderasdocki prognoserna. Viktigt
att påpeka,då TCECURdelvis växergenomnya förvärv, är att kostnaderhänförligatill dessabokas
in på overhead-nivå. Det i sig är helt naturligt, och så längedet tillkommandevärdet från förvärv
överstigerdessakostnader(vilket derimliga börgöra),kommerKoncernensmarginalatt stiga.

FINANSIELL PROGNOS
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Gjorda prognoserför nuvarandedotterbolag förväntas resultera i att Koncernenökar sin lönsamhet.

Prognostiserad omsättning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2020, TCECUR, Base-scenario

Analyst Groups prognos

Base scenario, MSEK 2018 2019 2020E

Nettoomsättning 188,0 203,0 186,5

Övriga rörelseintäkter 1,4 1,2 2,0

Totala intäkter 189,4 204,2 188,5

Kostnad sålda varor -101,4 -98,1 -88,4

Bruttoresultat 88,0 106,1 100,2

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

Rörelsekostnader -85,6 -98,4 -84,8

EBITDA 2,4 7,8 15,4

EBITDA-marginal 1,3% 3,8% 8,2%

Av- och nedskrivningar -4,5 -9,5 -9,7

EBIT -2,1 -1,7 5,6

EBIT-marginal -1,1% -0,9% 3,0%

Finansnetto -3,3 -3,8 -3,5

EBT -5,4 -5,5 2,2

Skatt 0,2 0,8 0,3

Nettoresultat -5,2 -4,8 2,5

Nettomarginal -2,8% -2,3% 1,4%
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För att gevärderingenperspektivundersöksaktörernaLagercrantz, IndutradeochAddtech. Även om
det rådervissaskillnader,finns likheter mellanföretagenoch TCECURavseendeaffärsmodellenatt
identifiera och förvärva företag, som sedan får verka under frihet i en decentraliserad
koncernorganisation.

LagercrantzGroupär en teknikkoncernsomerbjudertekniklösningarmedegnaproduktersamtmed
produkterfrån leverantörer. Inom koncernenfinns ett 40-tal bolag,där varje bolagär orienteratmot
en specifik delmarknad. Gemensamtför bolagenär att de levererartill andraföretag(B2B), att de
arbetar med höga förädlingsvärdenmed hög kundanpassning,service, support och tjänster.
Verksamhetenär decentraliserad,där varje dotterbolagföljer särskildamål. Lagercrantzär noterade
på NasdaqMid Cap, värderastill 11,9 mdSEK (2020-10-28) och 12 månaderrullande försäljning
uppgårtill 4,1 mdSEK,medenEBIT-marginalom11,7 %.

Indutrademarknadsföroch säljer komponenter,systemoch tjänster med högt teknikinnehåll till
industrin inom utvalda nischer. Koncernenskapar värde åt sina kunder genom att strukturera
värdekedjan och effektivisera kundernas användning av tekniska komponenter och system.
Karaktärsdragför koncernenär produkter med god teknikhöjd och tillväxt genom förvärv, där
förvärven får fortsätta sin verksamhetsom tidigare och behålla sitt namn, kultur och ledning.
Koncernenär såledesdecentraliseradoch dotterbolagenges stor frihet. Indutradeär noteradepå
NasdaqLarge Cap, värderastill 55,1 mdSEK (2020-10-28) och 12 månaderrullande försäljning
uppgårtill 19,1 mdSEK,medenEBIT-marginalom11,5 %.

Addtech är en teknikhandelskoncernsom ska tillföra tekniskt och ekonomisktmervärdei länken
mellan tillverkare och kund. Verksamhetenbestår av ca 120 självständigabolag som säljer
högteknologiskalösningar,främst till kunder inom tillverkande industri och infrastruktur. Addtech
växerbl.a. genomförvärv och organisationenär decentraliserad,där varje dotterbolagfår stor frihet
under uppsattamål. Addtech är noteradepå Nasdaq Mid Cap och värderastill 26,5 mdSEK
(2020-10-28) och 12 månaderrullandeförsäljning uppgårtill 11,4 mdSEK,med en EBIT-marginal
omca9,0 %.

Medelvärdetav ovan nämndaföretagsEV/EBIT-multiplar är omkring 28x, där värderingarnaför
samtligabolagökat i bra rakt senasteveckorna. Samtligaföretagär störreänTCECURoch noterade
på NasdaqMid- och Large Cap. Det motiverar att TCECUR ska handlastill en värderingsrabatt.
Givet en konservativ värderingsrabatttillämpas EV/EBITDA 15 på 2020 års prognostiserade
EBITDA-resultatsommålmultipel. Med en EBITDA-resultatom ca 15 MSEK ger det en värdering
(EnterpriseValue) omkering230MSEK i ett Basescenario. Med hänsyntill estimeradskuldsättning
ochtillgänglig kassa,gerdetenbörsvärdering(MarketCap)omca205MSEK, eller 32kr peraktie.

VÄRDERING

15

32 KR

PER AKTIE I

ETT BASE

SCENARIO

Givet EV/EBITDA 15 som målmultipel på 2020 års prognos, i kombination med antagen kapitalstruktur vid årsskiftet, ger det en 

värdering om ca 205 MSEK. 

Potentiell aktievärdering på 2020 års prognos, Base scenario

Analyst Groups prognos
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Bull scenario

I ett Bull scenarioförväntasTCECURsnuvarandedotterbolagutvecklasi ensnabbaretakt änväntat.
Drivarna till en ökad tillväxt är en högreefterfråganfrån marknaden,där dotterbolagensbefintliga,
och potentiellt nya, produktmix får större genomslagskraft. AWT gynnas av god tillväxt i
biometrimarknadenoch företagetsbefintliga referenskunderkan underlättainförsäljning till nya
kunder. Det kan antas att även övriga dotterbolag gynnas av AWT:s kundnätverk, d.v.s.
försäljningssynergierkan uppstå. Även Mysec förväntas växa i högre takt i detta scenario,
tillsammansmedTC ConnectSverigesomåtertarsitt momentumefter att initialt blivit bromsadeav
Covid-19. Senastetillskottet av Automatic Alarm resulteraräven i en större intäktsbassamt ökad
rörelsemarginal. I ett Bull scenarioantasmarginalernastigaytterligare,däromställningeni Norgeoch
förvärvetav AutomaticAlarm gerextrabrabidragunder2020.

Med enmålmultipelomEV/EBITDA 17 på2020årsprognoserhållsenvärderingom40 kr peraktie.
Likt tidigare har hänsyntagits till estimeradkapitalstrukturgällandeskuldsättning,tillgänglig kassa
ochuteståendeaktier.

Bear scenario

Färrekundprojektav bolagsspecifikaanledningar,eller en försämradkonjunktur då tjänsternaoch
produkternasom tillhandahålls anseskorrelerademed rådandekonjunkturcykel, hade påverkat
värderingennegativt. Givet mer utmanandemarknadsklimatkan efterfråganfrån dotterbolagens
kunder minska, vilket då resulterari en lägre försäljning än budgeterat. Med en fast kostnadsbas
påverkardet marginalernanegativt,vilket i ett Bear scenarioi sin tur kan kommaatt få en negativ
effekt påTCECUR-aktiensutveckling.

Utifrån enviktad värderingmellanTCECUR:s estimeradeomsättningochEBITDA-resultati ett Bear
scenario,samtmedhänsyntill aktiensfree float, motiverasett värdeper aktie om 18 kr på 2020års
prognosi ett Bear scenario. Likt tidigare har hänsyntagits till estimeradkapitalstrukturgällande
skuldsättning,tillgänglig kassaochuteståendeaktier.

BULL & BEAR
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40 KR

PER AKTIE I

ETT BULL

SCENARIO

18 KR

PER AKTIE I

ETT BEAR

SCENARIO

En högreefterfrågan av befintlig, ochpotentiellt nya, produktmixar bidrar till ökad lönsamhet.

Prognostiserad omsättning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2020, TCECUR, Bull-scenario

Analyst Groups prognos

Q3-20 visadeen stark marginal för Koncernen, men orosmoln finns fortfarande på himlen i form av rådande pandemi, vilket skulle kunna få

negativpåverkan på Koncernenunder Q4-20.

Prognostiserad omsättning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK) 2020, TCECUR, Bear scenario

Analyst Groups prognos
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LEDNING & STYRELSE

Klas Zetterman, Koncern-VD i TCECUR AB

Klas är civilingenjör från KTH, med en framgångsrikkarriär som ledare i bådesvenskaoch internationella
företag. Han har brederfarenhetav försäljning,produktionoch affärsutvecklingav högteknologiskaföretagoch
kommernärmastfrån rollen som Vice Presidentoch GeneralManagerför Illinois Tool Works (ITW), ett av
USAsstörstabörsnoteradeindustriföretag,därhanvarit verksamdesenaste12 åren. Tidigareharhanblandannat
arbetatsomVD för StokvisTapes,InsiteGmbH,SpeedVenturesGmbHochdessförinnani olika internationella
roller för kemikoncernen DuPont de Nemours. Klas har även arbetat med företagsförvärv och
företagsförsäljningarsamtstrategiskrådgivninginommanagement. Klasäger229089aktier i TCECURAB.

Liselott Byström, CFO

Liselott tillträde somCFO underseptember2020, hon har en magisterexameni ekonomi. Hon kommernärmast
från rollen somHeadof GroupBusinessControl och Planningpå Cavotec, somär en industrikoncernlistad på
Stockholmsbörsen. Liselottinnehar0 aktier i TCECURAB och10000teckningsoptioner.

TosteHedlund, Verkställande Direktör MysecSwedenAB

TosteHedlundhar varit VD på Mysec sedanstarten2009. Han är entreprenöri grundenoch har jobbat inom
säkerhetsbranschensedan1987. Toste är behörig ingenjör inom brandlarmoch inbrottslarm,med fokus på
försäljningochprojektledning. Hanharvarit medfrån starti projektetmedMyseclarmportal,samtförsäljningav
destörreinbrott- och passersystemoch CCTV- och brandlarmsprojekteni Mysec. UnderTostestid i Mysechar
företagetutfört storaentreprenaderåt aktörer som ICA, ARLA, StockholmsStad, flera kommuner,en större
svenskklädkedjam.fl . Tosteinneharvia ägandei SECManagementAB totalt 291138aktier i TCECURAB och
har ytterligare30000teckningsoptionerprivat.

Per Lindstrand, Verkställande Direktör AW Technic AB

Perär civilingenjör från Kungliga TekniskaHögskolanmed inriktning datasäkerhet. Han har sedan2012drivit
AWT och under dessaår erhållit en gedigenkunskapom avanceradesäkerhetssystem,främst med fokus på
komplexa,globalalösningarsom Tyco SoftwareHouseCCURE och Honeywell Pro-Watch för kärnkraftverk,
investmentbanker,industrier, IT- bolag och läkemedelsbolag. Under sin tid på AWT har företagetgenomfört
installationeri Norden,England,Nederländerna,Tyskland och Frankrike. AWT har även lyckats uppnåden
högstacertifieringsnivån,Platinum, somintegratörför Honeywell. Per inneharvia direkt ägande,via bolagsamt
via ägande i SEC ManagementAB totalt 226 102 aktier i TCECUR AB och har ytterligare 30 000
teckningsoptionerprivat.

Robert Birgersson,Verkställande Direktör TC ConnectSwedenAB

Robertär VD för svenskadotterbolagetTC ConnectSweden. Hanhararbetati över15 år påföretagfrämstinom
kundnäraverksamhetsområden,vilket resulterari att han byggt upp ett brett nätverk och etableratett gott
anseendehosbådekunderoch leverantörer. RobertharävenerfarenhetsominköparepåEricssonochmarknads-
ochförsäljningsansvarpåmindreföretag. Hanharenekonomiutbildningfrån ÖrebroUniversitet. Robertinnehar
via ägandei SECManagementAB totalt 1 264aktier i TCECURABoch30000teckningsoptionerprivat.

Harald Bergby, Verkställande Direktör TC ConnectAS Norge

Haraldvar tidigaremarknads- ochförsäljningsdirektörochär nuVD i bolaget. Haraldharenlångerfarenheti TC
Connectoch har sedanår 2000 arbetat inom försäljning och teknik. Med en lång och nära relation med
marknaden,kunderoch leverantörerharhangodaförutsättningarför att driva bolagetframåt. Harald äger2 500
aktier i TCECURAB.

Andreas Bergström, Verkställande Direktör Automatic Alarm

Andreashar varit VD på Automatic Alarm i över 10 år, och har dessförinnanerfarenhetsom bl.a. Project
Managerpå Securitas,Key Account Manager(KAM) på G4S och Account Managersamtserviceteknikerpå
Falck.
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LEDNING & STYRELSE

Ole Oftedal, Styrelseordförandei TCECUR AB

Ole har lång erfarenhetsomföretagsledareoch entreprenör,där hanhar bakgrundsombådestyrelseordförande
och verkställandedirektör i privataoch börsnoteradebolag. Föresitt uppdragi TCECURAB har hanbl.a. haft
ledandebefattningsrolleri bolagsomCabonline,Miroi , Televentures, Proffice/Dfind, IndustrialPartnerPermira,
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 från
Handelshögskolani Stockholm. Ole inneharvia bolag samtvia ägandei SECManagementAB totalt 291 325
aktier i TCECURABoch40000teckningsoptionerprivat.

Tommy Lundqvist, StyrelseledamotTCECUR AB1

Tommy har varit advokat och delägarei advokatbyråersedan1991 och var med och bildade Wistrand
Advokatbyrå i Stockholm 1999 där han är fortsatt verksam. Han arbetar med svensk och internationell
affärsjuridik med inriktning på företagsöverlåtelser,börsnoteringar,kommersiellaavtal, skatterättoch allmän
bolagsrätt. Tommy har sedan1989varit styrelseledamoti svenskaoch internationellabolagmed verksamheter
inomtjänstesektorn,finans,läkemedelochindustri. Utöversitt uppdragi TCECURharTommystyrelseuppdragi
flera bolag,däriblandAcaciaAssetManagementAB, CupoleConsultingGroupAB ochTargetAid AB. Tommy
är jur.kand. och har även ekonomutbildningfrån Stockholmsuniversitet. Tommyinnehar via ägandei SEC
ManagementAB totalt 45273aktier i TCECURAB.

Håkan Blomdahl, StyrelseledamotTCECUR AB

Håkan är Civilekonom från Handelshögskolani Stockholm samt civilingenjör i teknisk fysik på
Kungliga Tekniska Högskolan i Stockholm. Han är styrelseordförandei storägarenMertiva och VD i
Triega AB. Andra styrelseuppdrag inkluderar bl.a. Norvida Holding AB, SBC
SverigesBostadsrättsCentrumAB, TrionaAB ochArbonaAB. Styrelseordförandei Mertiva somäger924840
aktier i TCECURABochstyrelseordförandei Arbonasomäger470000aktier i TCECURAB.

Martin Zetterström, StyrelseledamotTCECUR AB

Martin har en utbildning som Civilingenjör och Civilekonom och har bakgrundfrån bl.a. McKinsey & Co,
Nordstjernan,B&B ToolsochsomVD för Bright Groupi Sverige. Martin är idagVD påstorägarenArbona. Han
har jobbat såväl som ägareoch styrelseledamot,samt i operativabefattningari små och medelstorabolag.
Innehavavaktier i TCECURAB: är VD i Arbonasomäger470000aktier i TCECURAB.
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APPENDIX

TCECUR AB - Koncernen

(tSEK)
Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 Q2-19 Q3-19 Q4-19 Q1-20 Q2-20 Q3-20

Nettoomsättning 35 699 42 793 47 615 61 880 52 255 45 617 45 616 59 497 44 975 42 618 38 972

Övriga rörelseintäkter 152 68 100 111 306 264 359 306 523 1 140 351

Totala intäkter 35 851 42 861 47 715 61 991 52 561 45 881 45 975 59 803 45 498 43 758 39 323

Råvaror och förnödenheter 

(COGS)
-15 458 -23 834 -28 592 -33 511 -28 411 -21 221 -22 227 -26 216 -20 820 -19 148 -18 249

Bruttoresultat 20 393 19 027 19 123 28 480 24 150 24 660 23 748 33 587 24 678 24 610 21 074

Bruttomarginal 56,7% 44,3% 40,0% 45,8% 45,6% 53,5% 51,3% 55,9% 53,7% 55,1% 53,2%

Personalkostnader -12 838 -16 972 -11 536 -18 533 -16 968 -18 977 -15 696 -22 597 -17 533 -16 249 -12 332

Övriga externa kostnader -6 588 -5 896 -5 217 -7 083 -6 439 -5 675 -5 324 -6 691 -5 618 -4 983 -3 658

Övriga rörelsekostnader -132 0 62 110 -24 0 0 0 0 0 0

EBITDA 835,0 -3 841,0 2 432,0 2 974,0 719,0 8,0 2 728,0 4 299,0 1 527,0 3 378,0 5 084,0

EBITDA-marginal 2,3% -9,0% 5,1% 4,8% 1,4% 0,0% 6,0% 7,2% 3,4% 7,9% 13,0%

Av- och nedskrivningar -1 033 -1 112 -1 195 -1 125 -2 246 -2 288 -2 383 -2 574 -2 370 -2 118 -2 494

EBIT -198 -4 953 1 237 1 849 -1 527 -2 280 345 1 725 -843 1 260 2 590

EBIT-marginal -0,6% -11,6% 2,6% 3,0% -2,9% -5,0% 0,8% 2,9% -1,9% 3,0% 6,6%

Ränteintäkter 174 348 -342 -15 111 179 12 -158 52 -52 66

Räntekostnader -298 -618 -1 461 -1 136 -821 -1 128 -945 -1 017 -1 941 -635 -596

EBT -322 -5 223 -566 698 -2 237 -3 229 -588 550 -2 732 573 2 060

Skatt 114 119 36 -104 370 848 -138 -327 112 104 120

Nettoresultat -208 -5 104 -530 594 -1 867 -2 381 -726 223 -2 620 677 2 180

Nettomarginal -0,6% -11,9% -1,1% 1,0% -3,6% -5,2% -1,6% 0,4% -5,8% 1,6% 5,6%
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Ansvarsbegränsning

Dessaanalyser,dokumenteller annaninformationhärrörandeAG Equity ResearchAB (vidareAG) är

framställt i informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande.

Informationeni analysernaär baseradepå källor och uppgiftersamtutlåtandenfrån personersomAG

bedömer tillförlitliga . AG kan dock aldrig garanterariktigheten i informationen. Alla estimat i

analysernaär subjektivabedömningar,vilka alltid innehållervissosäkerhetoch bör användasvarsamt.

AG kan därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att

investeringsbeslutbaseratpå information från AG eller personermed koppling till AG, alltid fattas

självständigtav investeraren. Dessaanalyser,dokumentoch information härrörandeAG är avsettatt

vara ett av flera redskapvid investeringsbeslut. Investerareuppmanasatt kompletteramed ytterligare

material och information samt konsulteraen finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG

frånsägersig allt ansvarför eventuellförlust eller skadaav vad slagdet må vara somgrundarsig på

användandetav materialhärrörandeAG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställaAnalyst Groupsoberoendehar Analyst Group inrättat internaregler för analytiker,

utöverdettasåhar alla analytikerundertecknatavtal i vilket de är skyldigaatt redovisaalla eventuella

intressekonflikter.

Dessahar utformatsför att säkerställaatt KOMMISSIONENSDELEGERADEFÖRORDNING(EU)

2016/958av den9 mars2016omkompletteringav Europaparlamentetsoch rådetsförordning(EU) nr

596/2014vadgäller tekniskastandarderför tillsyn för detekniskavillkoren för enobjektivpresentation

av investeringsrekommendationereller annan information som rekommenderareller föreslår en

investeringsstrategiochför uppgivandeav särskildaintressenochintressekonflikterefterlevs.

För fullständigareglerför våraanalytikerse: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationernai form av bull alternativtbearsyftar till att förmedla en övergripandebild av

Analyst Groupsåsikt. Rekommendationernaär utarbetadegenomnoggrannaprocesserbeståendeav

kvalitativ researchochövervägningsamtdiskussionmedandrakvalificeradeanalytiker.

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termenanvändsför att

beskrivadefaktorersomtalar för enpositiv framtidsutvecklingför bolaget.

Definition Bear: Bearär enmetaforför enpessimistiskinställdvy påframtiden. Termenanvändsför att

beskrivadefaktorersomtalar för ennegativframtidsutvecklingför bolaget.

Övrigt

Dennaanalysär en såkallad uppdragsanalys. Detta innebäratt Analyst Grouphar mottagitbetalning

för att göraanalysen. UppdragsgivareTCECUR AB (vidareBolaget)har inte haft någonmöjlighetatt

påverkade delar där Analyst Group har haft åsikterom Bolaget,framtida värderingeller annatsom

skullekunnatänkasutgöraensubjektivbedömning.

De delarsomBolagetharkunnatpåverkaär dedelarsomär rentfaktamässigaochobjektiva.

Analytiker ägerinte aktier i bolaget.

Upphovsrätt

Dennaanalysär upphovsrättsskyddadenligt lag och är AG Equity ResearchAB egendom(© AG

Equity ResearchAB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarandetill en tredje part är tillåtet

underförutsättningatt analysendelasi oförändradform.

http://www.analystgroup.se/ansvarsbegransning



