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TCECUR AB (TCC)

STAR PA FEM STARKA PELARE

Ag

Bra utveckling i dotterbolagen, tillskottet av Automatic
Alarm, en stark kassa och en orderbok om +80 MSEK i
kombination med fortsatt Okade kundforfragningar —
forutséttningarna ser fortsatt bra ut for 2021. Med en
aktuell EBITDA-marginal om ndrmare 8 % (4) for 2020 &r
det tydligt att TCECUR:s arbete for vinsttillvaxt verkligen
borjar synas. For 2021 estimerar vi en nettoomséttning om
238 MSEK, med ett EBITDA-resultat om ca 25 MSEK.
Utifrdn en malmultipel om EV/EBITDA 12, ser vi ett
motiverat viarde per aktie om 46 kr pa 2021 érs prognos i
ett Base scenario.

=  Bra avslutning pa 2020

Under Q4-20 uppgick omséttningen till ca 62 MSEK (59),
motsvarande en 6kning om 4 % Q-Q, med ett EBITDA-
resultat om 4,9 MSEK (4,3). TCECUR avslutade dédrmed
2020 i nidra linje med vér prognos. Koncernens finansiella
stdllning &r stark, med ca 21 MSEK i kassan vid utgéngen
av december, vilket i kombination med en ldgre
skuldsdttning och stédrkt rorelseresultat, gor att Net Debt/
EBITDA sjunkit ytterligare till 1,2x. Det dr dédrmed langt
under malsittningen om 2,5x, vilket vi séklart anser &r
positivt.

=  God lonsamhet i dotterbolagen

Samtliga av koncernens bolag visar nu l6nsamhet pa
EBITDA-niva, dér vi tycker det &r extra vért att belysa

TC Connect Norge som levererade en marginal om 6 %
for helaret 2020. Omstéillningsarbetet har sédledes gett
resultat samtidigt som AWT, Mysec och TC Connect
Sverige fortsdtter vinna andelar inom sina respektive
marknader.

= Senaste tillskottet forviintas fortsitta bidra positivt

Under hosten 2020 forvarvades Automatic Alarm, ett
bolag som vi anser passar vdl in i den befintliga
koncernen. Bolaget fick en rivstart och uppnddde sin
hogsta forséljning nagonsin (12,6 MSEK) for ett enskilt
kvartal under Q4-20. For 2021 estimerar vi att Automatic
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Alarm kan fortsitta sin lonsamma tillvéxtresa i linje med PROGNOS (BASE), MSEK 2018 2019 2020  2021E
tidigare &r, dir den genomsnittliga tlllYaxten legat omkring O 1894 2046 018 2308
13 % (CAGR) med en EBITDA-marginal runt
7-8 % Bruttoresultat 88,0 106,5 106,1 131,5
Bruttomarginal 46,8% 52,6% 56,3% 55,2%
Vi héjer vart virderingsintervall EBITDA 24 79 149 25.0
TCECUR star idag pa fem starka pelare i form av sina EBITDA-marginal 1,3% 3,9% 7.9%  10,5%
befintliga dotterbolag. Net Debt/EBITDA har som ndmnt Nettoresultat 5,2 -4,7 1,1 103
SJPnklt ytterh.gar.e och bade' kas§an.samt or('l‘erbok"en ar Nettomarginal 28% 2% 0.6% 43%
valfylld, varfor vi anser att forutsittningarna kénns rétt for oS o - o v
att TCECUR ska kunna fortsdtta leverera under ’ ’ ’ ’
kommande kvartal. I samband med Q4-rapporten och med EV/S 13 12 13 10
hénsyn till det nyligen genomforda forvérvet av Automatic EV/EBITDA 98,4 29.8 158 9,4
Alarm, valjer vi att justera upp vért vérderingsintervall i EV/EBIT o o 548 16,2
samtliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear.
Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut
baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr avsett att vara ett av flera
redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och
information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

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

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for
att gora analysen. Uppdragsgivare TCECUR AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv bedomning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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