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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.
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Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


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

TCECUR Sweden AB ("TCECUR” eller ”Koncernen™)
ar en teknikorienterad sakerhetskoncern med léng
historik och erfarenheter fran leveranser till stora
koncerner och den offentliga sektorn. TCECUR bestér
idag av sju dotterbolag, alla specialiserade inom olika
omréden av sakerhet som levererar avancerade
sékerhetssystem och saker kommunikation  till
samhéllets mest kravande kunder. Erbjudanden bestar
av en kombination av egna produkter och l6sningar,
samt genom agenturer fran varldsledande producenter.
Koncernen bestar av dotterbolagen TC Connect Norge,
TC Connect Sverige, AWT, Mysec, Automatic Alarm,
RF Coverage och LasTeam.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Tillvaxt, kostnadssynergier, 6kad I6nsamhet och forvarv ar
vérdedrivarna for TCECUR under 2022. TCECUR é&r en
teknikkoncern och givet fortsatt 6kad rorelsemarginal i linje
med senaste kvartal, och fortsatt tillvéxt, finns utrymme for
uppvardering. Med de senaste forvarven av RFC och LasTeam
har TCECUR véxlat upp ytterligare i termer av storlek, varpa
Koncernens position pa marknaden blir allt starkare. Detta, i
kombination med den presenterade Q4-rapporten for 2021 star
det klart att TCECUR har fortsatt bra vind i seglen.

HISTORISK LONSAMHET 7 av 10

TCECUR é&r en koncern under uppbyggnad och under de
senaste aren har flera dotterbolag tillkommit successivt. Sett
till Iénsamhet & malséattningen att upprétthalla en EBIT-
marginal om 10 % 6ver en konjunkturcykel, och &ven om
Koncernen inte ar dar riktigt an sa ser trenden positiv ut.
Vi beddmer darmed fortsatt att utrymme finns for annu hégre
marginal, angivet betyg ar dock endast baserat pa historik och
ar ej framétblickande.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

Nuvarande ledningsgrupp har lang erfarenhet fran sina
branscher. Styrelsen har olika kompetensomraden som kan
komplettera varandra val nu nir Koncernen ska véxa béde
organiskt och genom nya forvarv. Tillsammans &ger koncern-
ledningen, styrelsen och ledningspersonal i dotterbolagen
storre delen av aktierna i TCECUR. Klas Zetterman, VD
sedan varen 2020, klev in i sin roll med imponerande
erfarenheter och har enligt var bedémning gjort ett bra arbete
under de senaste kvartalen med att vidareutveckla TCECUR
och lyfta Koncernen till nya nivaer.

TCECUR:s dotterbolag har existerat under en langre tid som
separata foretag och har etablerade leverantérer och kunder.
Framdver ska TCECUR fortsatta forvarva, vilket i sig
resulterar i utmaningar. Vidare &r det av stor vikt att samtliga
dotterbolag fortsatt kan bidra till en ©6kad marginal.
TCECUR:s finansiella position & god med en soliditet pa
46 % och kassa om ca 57 MSEK vid utgdngen av december
2021. TCECUR uppvisar en ihdllande lonsamhet, vilket i
kombination med en Net Debt/EBITDA som nu understiger
Koncernens malsattning om 2,5x, sanker riskprofilen.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stracker sig fran 1 till 10, dar 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




2022-02-25

TCECUR SWEDEN AB (TCC)

REKORDAVSLUTNING OCH NYA HOJDER | SIKTE

Ag

Rekord pa rekord pa rekord — ungefar sd kan TCECURs
nyligen presenterade Q4-rapport sammanfattas, dar det
framgick att omsattningen steg med 73 %, vilket bidrog
till att den rapporterade forséljningen for heldret 2021
landade p& 298 MSEK. | kombination med en EBITDA-
marginal om 13,5 % for fjarde kvartalet 2021 anser vi att
TCECUR avslutar ret starkt. Sett till Koncernens intakter
Pro Forma for 2021, vilka da inkluderar hela LasTeams
och RF Coverage:s fjoléar, uppgér dessa till 362 MSEK.
Med hénsyn till detta samt att orderboken nu Overstiger
140 MSEK, ser vi att forutsattningarna &r goda for att
TCECUR ska kunna fortsatta véxa &ven under kommande
kvartal. FOr 2022 raknar vi, i ett Base scenario, med en
nettoomsattning om 399 MSEK och ett EBITDA-resultat
om 40 MSEK, motsvarande en marginal om ca 10 %.
Givet tillampad EV/EBITDA-multipel ser vi ett motiverat
varde per aktie om 64 kr pa 2022 ars prognos.

= Som véantat en riktig ”Slam Dunk”

| var tidigare analys hade vi raknat med att TCECUR
skulle avsluta 2021 starkt, och att forutsattningarna fanns
for att Koncernen skulle kunna leverera en riktig Slam
Dunk vad géller tillvéxt och 16nsamhet. Med Q4-rapporten
presenterad kan vi konstatera att si blev fallet, vilken
visade att omsattningen under Q4-21 uppgick till
107 MSEK (62), motsvarande en total 6kning om 73 %
Y-Y och organiskt 23 %, med ett EBITDA-resultat om
14,4 MSEK (4,9), motsvarande en marginal om 13,5 %
(7,9). Fjarde kvartalet 2021 blev darmed det historiskt
bésta kvartalet i TCECURS historia.

= Valfylld orderbok pekar pa fortsatt tillvéxt

Sett till TCECURs orderbok kan vi konstatera att denna
vaxt fem kvartal i rad och nu uppga till totalt 140 MSEK
(81), vilket &r 74 % hogre d4n samma period foregéende ar.
I kombination med att de &terkommande intdkterna
fortsétter stiga, vilka nu uppgér till 46 MSEK (39), ger det
en viss guidning om forutséttningarna for att TCECUR ska
kunna fortsétta uppvisa organisk tillvéxt &ven under 2022.

= Fler forvarv ar troligen att vanta

| rapporten skriver TCECUR att med en vélfylld kassa och
positivt kassaflode sd star Koncernen *vil rustade infor
kommande forviarv” under 2022. Med hansyn till detta,
och TCECURs finansiella position, ser vi det som troligt
att nya forvarv kan vara att vanta under kommande
kvartal.

= Uppdaterat varderingsintervallet

Vi anser att TCECUR utvecklas i bra takt med god tillvaxt
och stigande lonsamhet. Utifran vara estimat pa 2022 ars
prognos presenterar vi darfor i denna analys ett uppdaterat
varderingstervall i samtliga av véra tre scenarion Base-,
Bull och Bear.
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AKTIEKURS | 43 2 kr
VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

‘40 kr ‘64kr ‘73kr
Sténgningskurs (2022-02-23) 43,2
Antal Aktier (st.) 8894 568
Market Cap (MSEK) 384,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 32,7
Enterprise Value (MSEK) 416,9
V.52 prisintervall (SEK) 20,5-54,0

1 ménad +2,4 %
3 manader +2,1%
1ar +25,8 %
YTD -5,3%

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET, PER 2021-12-31)

Arbona AB (publ) 22,0%
Avanza Pension 11,0%
SEC Management AB 9,9 %
Nordnet Pension 9,1%
Sékerhetscenter i Bords AB 4.8 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Klas Zetterman

Styrelseordférande Ole Oftedal

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #1 2022 2022-05-09

PROGNOS (BASE), MSEK 20212 2022E
Totala intakter 204,6 191,8 303,7 405,2
Bruttoresultat 106,5 106,1 168,6 225,9
Bruttomarginal 51,6% 54,6% 54,7% 55,1%
EBITDA 7,9 14,9 29,0 40,0
EBITDA-marginal 3,9% 7,9% 9,7% 10,0%
Nettoresultat -4,7 11 6,8 8,9
Nettomarginal -2,3% 0,6% 2,3% 2,2%
P/S 19 2,0 13 0,9
EVIS 2,0 2,2 14 1,0
EV/EBITDA 52,6 28,0 14,4 10,4
EV/EBIT -82,1 354,1 56,2 43,2

'Ej pro forma for 2021.
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KOMMENTAR Q4-21

I vér foregaende analys fran den 9 november 2021 skrev vi att allt pekade pé en rekordavslutning for
2021 och med Q4-rapporten presenterad kan vi konstatera att s& ocksd blev fallet. Under fjarde
kvartalet uppgick nettoomsittningen till 107 MSEK (62), motsvarande en dkning om 73 % Y-Y. Det
dr den hogsta forséljningen for ett enskilt kvartal i TCECURs historia. Tillvixten hirleds fran att
samtliga av TCECURs affarssegment och dotterbolag bidragit positivt, samt att Koncernen har
fortsatt att 6ka andelen aterkommande intékter, vilka vid utgdngen av 2021 uppgick till 46 MSEK
(39), en 6kning med ca 21 %. Sett till koncernens EBITDA-resultat uppgick detta under det fjarde
kvartalet till 14,4 MSEK (4,9), vilket séledes &r en kraftig 6kning om 194 % mot jamforbart kvartal

~14 %
EBITD?A- 2020. EBITDA-resultatet motsvarar en marginal om 13,5 % (7,9), vilket enligt véra noteringar dven
MARGINAL det ar den hogsta marginalen for ett enskilt kvartal i Koncernens historia. Nedan foljer en
sammanstédllning och jdmforelse mellan vart kvartalsestimat och faktiskt utfall, samt en
sammanfattning av EBITDA-resultatets utveckling de senaste étta kvartalen.
Féljande ar en jamforelse mellan véra estimat, och faktiskt utfall, MSEK Q4-21A Q4-21E Diff.
for fjarde kvartalet 2021. Nettoomsattning 106,9 91,7 15,3
Ovriga rérelseintikter 42 0,7 36
Utfall vs estimat Q4-21 Totala intakter 11,1 92,3 18,8
+15,3 +4,6 +2,8 (COGS) -47,9 -42,3 -5,6
Bruttoresultat 63,3 50,1 13,2
Bruttomarginal 55,2% 53,9% 1,3%
... i hogre ..., savil som ... gav 2Ry
fdrséiljnir%g in 4,6 MSEK i proceitenheter Personalkostnader 378 e 5.4
estimerat. .. hogre EBITDA bittre marginal er!ga ez(terna kostnader -11,0 78 -3.2
4 vantat... 5n i vért Base Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0
’ —— EBITDA 14,4 9,8 4,6
EBITDA-marginal 13,5% 10,7% 2,8%

Kélla: TCECUR och Analyst Groups tidigare estimat

Sett till de tre affirssegmenten Siker Kommunikation, Nationella Sdikerhetssystem och Globala
Séikerhetssystem, var fordelningen avseende forsiljning under Q4-21 enligt nedan. Som det framgar
star Nationella Sdkerhetssystem fortsatt for den storsta andelen av Koncernens totala forséljning, dér
dotterbolagen LasTeam, Mysec och Automatic Alarm bidrar starkt. Sett till den organiska tillvixten
Pro Forma med de dotterbolag som nu ingédr i Koncernen landade den pa 12 % och uppgick till
361,9 MSEK.

Under Q4-21 var omséattningen fordelad enligt foljande mellan Pro Forma uppgar TCECURSs omséattning till ca 362 MSEK for
TCECURSs affarssegment. ar 2021.
Intédktsfordelningen mellan segment, Q4-21 Nettoomséttning Y/Y
MSEK
400 361,9
= Globala 298,0
Sékerhetssystem 300
Sker 188,0 202,7 188,5
Kommunikation 200
28,7
» Nationella MSEK 100
Sékerhetssystem
0
2018 2019 2020 2021 21 Pro Forma
Kalla: TCECUR Kalla: TCECUR
~140 MSEK Vidare, sett till orderboken, kan vi konstatera att denna vixt fem kvartal i rad och nu uppgé till totalt
| ORDER- ca 140 MSEK. Det ger en viss guidning om fOrutsittningarna for att TCECUR ska kunna fortsitta
BOKEN uppvisa tillvixt dven under 2022.

Sett till nettoskulden (exkl. nyttjanderéttstillgangar) uppgér denna till ca 10 MSEK, utifran en kassa
om 57 MSEK i forhallande till de rdntebdrande skulderna om 67 MSEK. Detta, i kombination med en
soliditet om 46 % gor att vi ser TCECUR:s finansiella position som mycket god med dessutom bra
forutsdttningar for att genomfora fler forvdrv. I rapporten skriver dessutom Klas Zetterman att
koncernen med sitt ”/...] starka operativa kassafléde star vdil rustade infér kommande forvirv och
tillvéixt under 2022.” Med hénsyn till detta, den starka orderboken och fortsatt bra momentum i
samtliga av koncernens dotterbolag, ser vi att forutséttningarna &r goda for att TCECUR ska kunna na
nya hdjder dven under kommande kvartal.
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INVESTERINGSIDE

Sakerhetsmarknaden vaxer

Den teknologiska och digitala utvecklingen resulterar i 6kade krav pa sakerhet och tillforlitlighet, dar
aktorer globalt investerar i identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem, 6vervakning och
styrning av sdkra kommunikationsldsningar. Marknadstillvéaxten for sakerhetslésningar forvantas
drivas av flera faktorer, bl.a. ett okat behov av att skydda individer sdval som egendom och data,
hogre betalningsvilja, 6kad efterfrdgan pa anvandning av tradlds teknik och en storre anvandning av
loT-baserade losningar. Enligt MarketsandMarkets (2019) forvéntas den globala marknaden for

9% sakerhetslosningar véxa fran ca 258 mdUSD ar 2019 till ca 398 mdUSD ar 2024, motsvarande en

| ARLIG arlig tillvaxttakt (CAGR) om 9%. TCECUR adresserar flera branscher och aktorer dar kraven pa
MARKNADS- sékerhet ar hog, bl.a. inom globala finansinstitut, stora produkt- och tjansteféretag, samhallskritiska
TILLVAXT organisationer m.fl. TCECUR ar en teknikkoncern som kommande ar ska véxa bade organiskt och

genom forvdarv. TCECUR har under de senaste aren byggt en allt storre koncern som bestar av
dotterbolag som fokuserar p& kundlosningar for att tillgodose det Okade sikerhetsbehovet i
marknaden, dar kunderna &r bolag med hdga krav pa sakerhet och dvervakning. Med den nuvarande
koncernen kan TCECUR utveckla, leverera, serva och underhalla avancerade sikerhetssystem och
saker kommunikation, dir senaste tidens forvarv har bidragit till att TCECUR far en allt storre
marknadsposition. Med en presenterad Q4-rapport for 2021, dar forséljningen steg med 73 % och
EBITDA-marginalen uppgick till ca 14 %, &r det tydligt att Koncernen har fortsatt bra momentum.

TCECUR ska véxa bade organiskt och genom forvarv

TCECUR ér en koncern som bestar av sékerhetsorienterade dotterbolag, verksamma inom marknader
som radiokommunikation i sakra miljéer, hogteknologiska och biometriska sédkerhetssystem inom
overvakning, passersystem, larm, lassystem, kontrollrum m.m.. TCECURSs affarsmodell har likheter
med aktdrer som Lagercrantz, Indutrade och Addtech, dar I6nsamma foretag med god tillvaxt
identifieras, forvarvas och integreras som ett fristdende dotterbolag inom koncernen. Genom att inga i
koncernen kan synergier uppsta, samtidigt som den decentraliserade organisationsstrukturen skapar
goda forutséttningar for fortsatt tillvaxt dar dotterbolagen styrs under egen ledningsgrupp. Likt
Lagercrantz, Indutrade och Addtech har TCECUR mojligheten att identifiera forvarvsobjekt till laga
varderingsmultiplar (t.ex. 5-7 ganger rorelsevinsten), vartefter de forvarvade bolagen far samma
vérdering som det forvarvande bolaget efter att de konsoliderats med koncernen (multipelarbitrage).

Har genomfort flera lyckade forvarv

Den 16 augusti 2021 forvirvade TCECUR LasTeam Sverige AB dér forvirvet ér ett led i TCECURs
tillvéxtstrategi. LasTeams omsittning uppgick under ar 2020 till ca 90 MSEK med ett EBIT-resultat
om ca 5 MSEK. Bolaget grundades ar 2000 och har sedan dess véxt till ett fullskaligt sdakerhetsforetag
som idag finns pa flera orter i Sverige och erbjuder sékerhetslosningar som omfattar bl.a. 1as, larm,
passersystem, brand och kameradvervakning. Genom forvirvet bestir TCECUR idag av totalt sju
dotterbolag vilket gor att Koncernen som helhet kan verka inom tre affirssegment: Globala
Scikerhetssystem, Nationella Sckerhetssystem och Sdker Kommunikation. For en investerare innebéar

GoD detta en mer bred exponering mot sikerhetsmarknaden i stort, samtidigt som en tydlig rod trad finns
POTENTIAL | inom Koncernen vilket mojliggér synergier pa bade intdkts- och kostnadssidan. Som investerare
KOMBINATION erhalls ddrmed en bredare riskspridning, samtidigt som avkastningspotential kan bibehallas. Det kan
MED BRA RISK- stdllas i relation till exempelvis bolag som Tempest Security, Confidence International, SECITS m.fl.,
SPRIDNING vilka kan argumenteras for att ha ett smalare fokus inom sina respektive branschgrenar.

Stark finansiell position och fler forvarv i korten

Genom en foretradesemission under hdsten 2021 tillférdes TCECUR en nettolikvid om ca 52 MSEK,
varav 20 MSEK anvandes for aterbetalning av brygglan i samband med det tidigare forvarvet av
LasTeam. Séldes starkte Koncernen sin kassa med drygt 32 MSEK och vid utgangen av 2021 uppgick
TCECURs likvida medel till totalt 57 MSEK. Det bidrar dels till att den organiska tillvaxten kan
fortsétta, dels att fler strategiska forvarv kan finansieras. Fler forvarv redan under 2022 &r troligen att
vanta, t.ex. med hansyn till att TCECUR i sin Q4-rapport 2021 skrev att “Tack vare [...] vdrt starka
operativa kassaflode star vi nu vdl rustade infor kommande forvirv.”

Sammanfattad prognos

~399 MSEK . . . « .
ESTIMERAD | ett Base scenario prognostiseras TCECUR ar 2022 omsétta ca 399 MSEK med 10 % i
OMSATTNING EBITDA-marginal. Baserat pa en relativvardering, anvands EV/EBITDA 15x som malmultipel. Givet

AR 2022 antagen kapitalstruktur efter den genomforda foretradesemissionen, erhalls ett potentiellt virde om
64 kr per aktie pa 2022 ars prognos.

Analyst Group




Analyst Group

BOLAGSBESKRIVNING
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TCECUR é&r en teknikorienterad koncern inom sakerhet med lang historik och erfarenhet av
leveranser till stora foretag och den offentliga sektorn. TCECUR:s modell &r att bygga en plattform
for tillvaxt, dar de individuella dotterbolagen i hég utstrdckning har kvar sin autonomi, samtidigt som
de far stod frdn koncernledningen och genom samarbete med Gvriga bolag inom koncernen.
Dotterbolagen drar nytta av synergier inom t.ex. inkdp, bemanning och kunskapséverforing och
koncernledningen ger stod i strategiska fragor sasom tillaggsforvarv, expansion och finansiella
fragestallningar. Med dessa parametrar och en entreprendrsfokuserad modell, skapas ratt
forutsattningar for att dotterbolagen ska kunna fortsétta véxa vidare.

Dotterbolag i Koncernen

Det ursprungliga Automatic Alarm etablerades redan ar 1947 som ett av Sveriges forsta larmforetag,
och efter uppkop och diverse fusioner, forsvann bolaget en tid fran branschen for att sedan ateruppsta
i dess nuvarande form 2007. Automatic Alarm erbjuder sékerhetsldsningar inom inbrottslarm,
passersystem, kameradvervakning, brandlarm, las och stérre kundanpassade projekt dar kunderna
bl.a. aterfinns inom den offentliga sektorn, t.ex. kommuner, skolor och aldreboenden, samt fastighets-
och byggftretag.

AWT 4r ett svenskt sékerhetsholag med verksamhet inom 6vervakning, identifikation, biometri och
passersystem. AWT har varldsledande leverantérer som Honeywell, Tyco Software House,
Techsphere, HID Global, Axis och American Dynamics. Kunderna &r bl.a. OKG, Citibank, Johnson
& Johnson och GoPro. AWT arbetar efter affirsmodellen att leverera, driftsatta och bedriva service
samt support till sina kunder och foretag.

Mysec utvecklar, installerar, driftar och underhaller avancerade sakerhetssystem till féretag och den
offentliga sektorn. Med en stark position i Stockholmsregionen har foretaget byggt langvariga
kundrelationer med dokumenterat hoég leveranskvalitet. Mysec redovisar foljande viktiga
referenskunder: Arla, SISAB, ICA, Botkyrka kommun, Stockholms Stad, SATS, och en stdrre svensk
kladkedja.

TC Connect Sverige bedriver flera mindre projekt dar leveranstiderna generellt &r kortare. Juni 2017
forvérvade TC Connect Sverige foretaget RA Kommunikationsteknik AB (RAKOM). RAKOM, som
specialiserar sig pa radioteknik i Sverige, ar tidigare underleverantor till TC Connect Sverige, varfor
forvarvet har bidragit till efterfoljande kostnadssynergier, saval som 6kade intakter.

TC Connect Norge adresserar numera likt TC Connect Sverige mindre projekt med generellt kortare
leveranstider, dar en ny affarsmodell implementerades under 2019/2020 som innebar hogre fokus pa
I6nsamhet snarare an volym. Exempel pd tidigare projekt bestar av bl.a. Avinor (terminal- och
kontrollrumslosningar for Bergen och Oslo flygplats) och Oslos sparvéag. Fokus nu dr pa egna natverk
och service med langa kundavtal.

LasTeam arbetar med allt inom hela 1as-, larm- och sdkerhetsomradet vilket betyder att bolaget har
kunskapen att bygga ett starkt och effektiv skydd for sina kunder. Bland LasTeams kunder finns bl.a.
fastighetsutvecklare, logistik-, handels-, finansforetag, ndjesparker och kommunala verksamheter.

RF Coverage projekterar, bygger och underhéller mobil inomhuskommunikation. Bolaget grundades
ar 2012 och har frén start fokuserat pa att leverera kvalitativa systemlosningar inom marknaden for
inomhustickning. RF Coverage mojliggor gor for personer, eller maskiner, att f den uppkoppling
som behdvs oavsett om det &r i en tunnel, fastighet, tdgvagn eller annan plats med svag eller dalig
taickning. Bolaget arbetar bl.a. med standarder som GPS, GSM, EDGE, UMTS (3G),
TETRA/RAKEL, GSM-R, LTE (4G), WLAN och komradio.
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MARKNADSANALYS

Tillvaxten i sakerhetsmarknaden drivs av flera faktorer

Marknadstillvaxten for sékerhetslosningar forvantas drivas av flera faktorer, bl.a. ett 6kat behov av att
skydda individer sdval som egendom och data, ¢kad medvetenhet hos konsumenter och
sakerhetshansyn, hogre betalningsvilja, okad efterfrdgan pd anvandning av tradlds teknik och en
storre anvandning av loT-baserade losningar. Den Gkade forekomsten av stoldbrott, av bade fysisk
karaktar sdval som av data och information, har lett till ett storre behov av sakerhetssystem. Foretag
investerar idag stora belopp for att skydda ké&nslig data och deras anstéllda, t.ex. blir anvandandet av
atkomstkontrollsystem och biometriska sikerhetssystem allt vanligare. S&dana sakerhetslésningar
forhindrar obehorig atkomst och darigenom kan egendom och &ven manniskor skyddas fran oonskade
héndelser. Enligt MarketsandMarkets (2019) forvantas den globala marknaden for sékerhetslosningar
véaxa fran ca 258 mdUSD ar 2019 till ca 398 mdUSD ar 2024, motsvarande en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 9,0%.!

Flera faktorer driver marknadstillvéxten och trenden pekar pa att allt mer hogteknologiska sakerhetssystem efterfragas.

Globala marknaden for sékerhetssystem, 2019-2024E

mdUSD 397,6
364,0
380 2064 334,0
330 281,1 ’
280 257,9
= m
180
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

Kalla: MarketsandMarkets, 2019.

Den globala marknaden for tradlosa sdkerhetssystem forvintas vaxa arligen (CAGR) med ca 11%
under perioden 2017 till 2023, for att nd ett marknadsvarde om 140 mdUSD ar 2023.2
Marknadstillvéxten drivs av okad efterfrdgan pa sakerhetsatgarder, 6kad anvandning av loT-losningar
och nya majligheter att applicera tradlés teknik. Nya tekniska framsteg, som bidrar till att utveckla
kostnadseffektiva sakerhetssystem, kan stimulera marknadstillvaxten ytterligare. Tradldsa
sakerhetssystem har flera applikationsomraden och kan bl.a. bidra med en hogre sakerhet for kritiska
infrastrukturprojekt.

Marknaden for passer- och kontrollsystem forvantas nd ett varde om ca 12 mdUSD ar 2023,
motsvarande arlig tillvéxttakt (CAGR) 8,2 %.3 Marknadstillvaxten drivs bl.a. av den globalt vixande
efterfragan pa sakerhetslosningar, tekniska framsteg och ny anvandning av tradlés teknik i sakerhets-
system och 6kad anvéndning av loT-baserade sékerhetssystem.

Efterfragan pa sakra passersystem vantas 6ka, och med tekniska framsteg kan nya Iésningar erbjudas.

Globala marknaden for passersystem, 2018-2023
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Kalla: MarketsandMarkets, 2019.

Enligt MarketsandMarkets uppskattas marknaden for videodvervakning véaxa fran 45,5 mduSD 2020
till 74,6 mdUSD ar 2025.4 Implementering av videoanalys, 6kad installation av videoGvervaknings-
system, anvandning av molnbaserade tjanster for centraliserad data, anvandning av hogupplosta
kameror och behovet av fysisk sakerhet anges som de viktigaste faktorerna for marknadstillvaxten.

IMarketsandMarkets, 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 — Global forecast to 2025
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MARKNADSANALYS

Den digitala tillvaxten resulterar i 6kade krav pa sakerhet och tillforlitlighet, dar samhallet och foretag
investerar stora resurser i lésningar for identifikation, verifikation, kontroll- och passersystem,
Overvakning, styrning av kommunikation m.m. Marknaden for sékra kommunikationslésningar &r
omfattande och innefattar allt fran telekom och séakerhet till bevakning och vardehantering.

Biometrisk teknologi kan effektivisera processer och resultera i kostnadsreduceringar for
organisationer. Beroende pa vilken typ av biometrisk 16sning som anvénds, bedéms dessa befinna sig
i olika skeden av produktlivscykeln. Frost & Sullivan (2020) prognostiserar att biometrimarknaden
kommer att vaxa med omkring 19,6 % arligen (CAGR) fran 2019 till 2024, for att dd na ett
marknadsvarde om ca 46 miljarder dollar.!

Beroende pa biometrilosning forvantas olika tillvaxttakter framgent. Den generella biometrimarknaden forvéantas fortsatta véxa.
Produktlivscykel for biometriska teknologier i detaljhandelssektor Tillvéxt biometrimarknaden CAGR:
19,6 %

A mdUSD _- v
8 50 T 460
‘S 45 -~
3 40 -

_;c" Fingeravtrycks- -
= igenkanning 35 o
> 30 _--

Ansiktsigenkanning 25

22,5
18,8
20
Handgeometrierkénnande 15
Aderigenkénning 12
> 0

S 38,4
= 32,1
26,9 I

Utveckling ——p Tillvaxt ———p Mognad ——p  Nedgang 2019 2020 2021  2022E  2023E  2024E

Kaélla: TCECUR och Analyst Groups illustration Kalla: Frost & Sullivan, 2020

I Sverige finns RAKEL vilket &r ett nationellt system for rdddningstjansten, med ca 83 000 anvéndare
vid utgangen av ar 2020, med omkring 600 anslutna organisationer. Gallande RAKEL, vilket ar TC
Connect Swedens huvudmarknad, har Myndigheten for Samhéllsskydd och Beredskap (MSB) lamnat
ett forslag till Regeringen om att ta fram ett nytt system; RAKEL G2, for att pa sa vis fa ett modernare
system som férutom tal kan hantera realtidsoverforing av storre méngder data och rérliga bilder, t.ex.
frén en insats av raddningstjansten.

I en rapport fran februari 2021 skriver MSB att de planerar for en stegvis implementering som gor det
majligt att successiv migrera fran RAKEL G1 till RAKEL G2. Nya tjanster och funktioner ska testas,
inféras och kan borja anvéandas nar de blir tillgéngliga, utan att behdva vénta tills hela infrastrukturen
ar fardig. Detta mojliggor kontinuerlig forbattring av robusthet, tillganglighet och tackning utifran
aktuella behov och tillgangliga resurser. TCECUR har redan idag manga av de ldsningar som kommer
att efterfragas, vilket saklart placerar Koncernen i en gynnsam position.

MSB:s kommunicerade tidsplan for RAKEL G2.

2021

B Planering och
forberedelser

W Metodutveckling

I Regeringsbeslut om

till myndigheter och

verk

2022 2023 2024 2025 2026-2027 2028
B Rakel G2 Steg 1 sitts B Utbyggnaden av M Fortsatt Il Regionvis M Fortsatt utrullning @ Inga anvéndare
i skarp drift. Rakel G2 paborjas utbyggnad och utrullning och och driftsattning kvar i Rakel
stegvis drift- driftsattning av
W Testmiljo for Rakel G2 sattning Rakel G2
tas i drift
Pilottester av
Rakel G2 med uppdrag [ Etablering av organisation verksamhets- . .
e och procegsser, NQIJSB, kritiska funktioner SwquSh CW_'II
Trafikverket, Svenska Contingencies
kraftnat Agency

[ Utveckling av tjanster

och produkter for
Rakel G2 paborjas

M Upphandling av system
och access till radionat

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

For helaret 2021 uppgick omsattningen till 298 MSEK, motsvarande en 6kning om 58 %. Den
historiska tillvaxten kan harledas fran organisk utveckling saval som gjorda forvarv, dar t.ex. de tva
senaste forvarven under 2021 i form av RF Coverage och LasTeam har bidragit positivt.

Med god utveckling i tidigare dotterbolag, i kombination med ytterligare forvarv, fortsatter TCECUR att bredda sin marknadsposition och
vaxa sin egen kostym.

Omséttning, EBITDA och EBITDA-marginal

tSEK mmmmm Totala intakter EBITDA  ----- EBITDA-marginal
0,
120 000 o 106 924 16%
,U%0 13,5% 0
100 000 . S
; 12%
80 000 e . -
5 0 66836 - ‘ 10%
1.9%.- 61961 . 79% 58411 G 220
’ === 0,
60 000 14975 20/9 - 7 - 8%
“ 42618 38972 6%
40 000 3, 4% L
4%
20 000 4430 .
1527 3378 5084 4908 3623 5799 5153 2%
0 0%
Q1-20 Q2-20 Q3-20 Q4-20 Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21
Kalla: TCECUR

Vi raknar med att TCECUR kommer att fortsétta forvarva ytterligare bolag, vilket férvéantas bidra till
att Koncernen véaxer. TCECUR har kommunicerat att de bl.a. vill uppratthalla en genomsnittlig
omséttningstillvaxt om 10 % 6ver en konjunkturcykel, med en EBIT-marginal om 10 %. De forvérv
som TCECUR potentiellt kan komma att gora, antas Gver tid uppfylla malséttningen, dven om
forvarven initialt kan komma att prestera lagre resultat. Till foljd av svarigheter att prognostisera nar i
tiden nya forvarv kan komma att ske, exakt hur dessa ser ut och hur kdpeskillingarna finansieras och
struktureras, valjer Analyst Group att exkludera nya potentiella forvérv i gjorda prognoser. Givet att
TCECUR kan ha ratt finansiella forutsattningar pa plats raknar vi med att forvarv sker, dar
tillkommande dotterbolag far ses som en extra option pa gjorda prognoser. TCECUR har ett bevisat
track reckord av lyckade forvarv, vilket illustreras tydligt i den finansiella utvecklingen for bl.a.
AWT och Mysec som varit med en langre tid i Koncernen sedan forvarven genomfordes. Med hansyn
till tilltradesdag och exakt andel av total forsaljning fran de svenska dotterbolagen, har AWT och
Mysec mellan heldren 2018 och 2021 6kat omsattningen i bra takt, och samtidigt bibehallit
Iénsamheten. TCECURs affarsmodell med att identifiera bra bolag med bra ledning, forvérva dessa
och sedan lata dem fortsatta vaxa och utvecklas inom en decentraliserad koncernstruktur, har pa ett
tydligt vis burit frukt. Under 2021 réknar vi dven med att de senaste tillskotten i form av Automatic
Alarm, RF Coverage och LasTeam kommer bidra pa ett positivt vis.

Omsattningsprognos

Under ar 2021 uppgick TCECUR:s omséattning Pro Forma till 362 MSEK, dar den organiska

34 9% tillvaxten (Pro forma) uppgick till 12 %. For ar 2022 antas en heldrstillvaxt om 34 % fran den
TILLVAXT rapporterade forsaljningen 2021 (298 MSEK), motsvarande en omsattning om 399 MSEK for helaret
2022E 2022. Det skulle darmed, jamfort 362 MSEK i Pro Forma-omsattning for 2021, motsvara en tillvéaxt

om ca 10 %, vilket ar i linje med Koncernens malséttning. Tillvaxten forvantas drivas av marknadens
generella tillvéxt, nuvarande orderbok, uppskalning av tidigare orders, nya tillkommande affarer samt
gjorda forvarv. Bortsett fran TC Connect Norge, dar ett aktivt val har gjorts att fokusera pa lagre
ordervolymer men med hdgre marginaler, har dotterbolagen erhallit allt storre ordervarden under de
senaste kvartalen. Vi ser detta som ett tecken pa att bolagen blir allt mer etablerade inom sina
respektive nischer och ar nagot vi raknar med kommer bidra positivt till Koncernens tillvaxt framgent.
Foljande intaktsfordelning antas i genomsnitt gélla for kommande kvartal under 2022.

Kvartal Q1-21 (A) Q2-21 (A) Q3-21 (A) Q4-21 (A)
Intaktsfordelning 20% 22% 22% 36%
Kvartal Q1-22 (E) Q2-22 (E) Q3-22 (E) Q4-22 (E)
Intaktsfordelning 19% 25% 21% 35%

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

Brutto- och rérelsekostnader

TCECURs bruttomarginal uppgar till 55 % LTM, vilket ocksd &r i linje med genomsnittet for de
senast atta kvartalen. Dotterbolagen inom Koncernen verkar inom olika forgreningar av sakerhets-
marknaden, dar det varierade produkt- och tjansteutbudet innebér att marginalen skiljer sig mellan
foretagen. | ett Base scenario utgar vi fran en relativt oférandrad bruttomarginal under prognos-
perioden som stracker sig till slutet av ar 2022.

Under de senaste atta kvartalen har TCECURs samlade bruttomarginal uppgatt till omkring 55 %.

Prognostiserade bruttokostnader och bruttomarginal, Base scenario

MSEK
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Analyst Groups prognos
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PERSONAL
ESTIMERAS
UTGORA
STORST ANDEL
AV DE FASTA
KOSTNADERNA

Pa rorelseniva dr det personalkostnader som utgdr storst andel av kostnadsbasen, vilka LTM uppgér
till 111 MSEK, motsvarande 37 % av Koncernens omsittning (ej pro forma). I takt med att
TCECUR:s dotterbolag kan fortsétta dka sin forsiljningsvolym rdknar vi med att foretagen kommer
vilja att skala upp sin personalstyrka. Med héansyn till vikten av att balansera sitt rorelsekapital rtt
tror vi dock att detta, relativt den forvintade forsdljningstillvixten for respektive dotterbolag, kommer
ske i en nagot forsiktigare takt. Ackumulerat pa koncernniva blir detta tydligt sett till var prognos for
heléret 2022, déar vi estimerar att personalkostnaderna fortsatt star for cirka 37 % av omséittningen,
vilket saledes &r i linje med tidigare rapporterade nivaer. Utdver detta estimeras Koncernens dvriga
externa kostnader, t.ex. lokalhyra, IT-tjinster, konsultarvoden, legala kostnader etc. utgdra en relativt
konstant andel av intdkterna (~10 %). I vara prognoser for TCECUR presenteras dotterbolagens
rorelsekostnader pa koncernniva, vilket innebér att dotterbolagens separata rakenskaper saledes har
konsoliderats. Vid konsolidering implementerar vi inga synergieffekter pa koncernniva, da dessa till
viss del redan tagits hénsyn till i prognoser for respektive dotterbolag. Gemensamma overhead-
kostnader for Koncernen inkluderas dock i prognoserna. Viktigt att papeka, dd@ TCECUR delvis vaxer
genom nya forvarv, ar att kostnader hanférliga till dessa bokas in pd overhead-niva. Det i sig &r helt
naturligt, och sa lange det tillkommande vardet fran forvarv Gverstiger dessa kostnader (vilket de
rimligen bor géra), kommer Koncernens marginal att stiga.

Utover COGS forvantas personalkostnader utgdra en storre andel av Bolagets totala kostnadsbas.

Prognostiserade rorelsekostnader, Base scenario
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~10 %
EBITDA-
MARGINAL

2022E

Foljande ar en sammanfattning av vara finansiella prognoser for TCECUR. Under ar 2022 raknar vi
med att Koncernens omséttning kan 6ka med totalt 34 % for att da uppga till 399 MSEK, tillsammans
med en rorelsemarginal (EBITDA) om ca 10 %, motsvarande ca 40 MSEK i rorelseresultat. Under
perioden &r det tankbart att TCECUR kommer att genomfora ytterligare forvarv, vilket i sadant fall
skulle innebaéra att prognoserna kommer justeras.

Gjorda prognoser for nuvarande dotterbolag férvantas resultera i att Koncernen 6kar sin forsaljning samt I1dnsamhet.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK), Base scenario
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Base scenario (MSEK)
Nettoomsittning
Ovriga rérelseintikter

Q120 Q220 Q3-20 Q4-20 Q121 Q221 Q3-21 Q1-22E Q2-22E Q3-23E Q4-22E 2022E

45,0 42,6 39,0 62,0 | 188,5 | 584 65,9 66,8  106,9 | 298,0 | 759 99,8 83,9 1398 | 3994
0,5 1,1 0,4 1,2 32 0,4 0,4 0,6 4,2 5,7 1,3 1,4 1,5 1,7 5.8

Totala intikter

45,5 43,8 39,3 63,2 | 191,8 | 58,9 66,3 67,5 111,1 | 303,7 | 77,1 101,2 854  141,5 | 405,2

Ravaror och fornédenheter (COGS)  -20,8  -19,1  -182  -274 | -857 | -26,3 -30,8 -30,2 -47,9 | -1352 | -33,5 -46,0 -37.9 -61,9 | -179,3

Bruttoresultat
Bruttomarginal

Personalkostnader
Ovriga externa kostnader
Ovriga rérelsekostnader

24,7 24,6 21,1 35,7 | 106,1 | 32,6 35,5 37,2 63,3 | 168,6 | 43,7 55,2 47,5 79,5 | 225,9
53,7% 551% 532% 557% | 54,6% | 55,0% 53,3% 548% 552% | 54,7% | 559% 53,9% 548% 55,7% | 55,1%

17,5 -162  -123 242 | <703 | 233 242 254 37,8 | -1108 | 304 -369 31,9 -47,5 | -146,7
56 50 37 66 | 209 | 56 -55 67 -11,0 | 288 | 83 90 92  -12,6 | -39,
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA
EBITDA-marginal

Av- och nedskrivningar

1,5 34 51 4,9 14,9 3,6 58 52 14,4 29,0 5,0 9,3 6,4 19,4 40,0
34%  79% 13,0% 79% | 7.9% | 62% 88% 7,7% 13,5% | 9,7% | 6,6% 93%  7,6% 13,9% | 10,0%

-2,4 -2,1 -2,5 -3,6 -10,6 -3,0 -3,2 -4,4 -5,4 -16,0 -5,5 -5,6 -5,6 -5,6 -22,5

EBIT
EBIT-marginal

-0,8 1,3 2,6 1,3 43 0,7 2,6 0,8 9,0 13,0 -0,6 3,6 0,7 13,8 17,5
-1,9%  3,0%  6,6% 2,1% | 23% | 1L1% 39% 1,1% 84% | 44% | -0,7% 3,6% 09% 99% | 4,4%

Rinteintikter 0,1 0,1 0,1 1,0 1,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,5
Rintekostnader 19 06 06 -10 | 42 | 08 -07 -13 23 | 50 | 22 20 -9 -18 | 79
EBT 27 06 2,1 1,3 1,2 0,0 L9 04 69 83 | 27 1,7 -1 121 | 10,1
Skatt 0,1 0,1 0,1 04 | 01 | 03 04 01 09 | -1,5 | 03 02 03 05 | -12
Nettoresultat 26 07 2,2 0,8 1,1 | 03 15 04 60 68 | 29 15 -14 11,7 | 89
Nettomarginal 58%  1,6%  5.6% 14% | 0.6% | 0,5% 23% -0,5% 56% | 2.3% | -3.8% 1,5% -1,6% 84% | 22%
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VARDERING

For att ge varderingen perspektiv undersoks aktérerna Lagercrantz, Indutrade och Addtech. Aven om
det rader vissa skillnader, finns likheter mellan foretagen och TCECUR avseende affarsmodellen att
identifiera och forvarva foretag, som sedan far verka under frihet i en decentraliserad koncern-
organisation.

I termer av faktisk forsaljning s& varderas TCECUR betydligt lagre &n 6vriga bolag, trots att Koncernen har en hogre bruttomarginal.

Varderingsmultiplar och marginaler (ej pro forma)

o mP/S(LTM) =EV/S (LTM) = Bruttomarginal = EBIT-marginal M mEV/EBIT (LTM) = P/E (LTM)
45 60% 55% 60 56.2
4,0 39
' 36 50% 50
35 33
3,0 o 395
3,0 a% 8% 350 40
0 33,8
25 31% ' 31,9 32,1
2’0 30% 30 27,4
' 14
15 13 20% 14% - 20
10 06 10%
05 03 — 4% 10 4534
0,0 a 0% 0 n
fFindutrade APCTECH TCECUR Mindutrade ADCTECH TCECUR M indutrade ADCTECH TCECUR

Indutrade marknadsfor och sdljer

Lagercrantz Group ér en teknikkoncern som
erbjuder teknikldsningar med egna produkter
samt med produkter fran leverantorer. Inom
koncernen finns ett 40-tal bolag, dir varje
bolag ér orienterat mot en specifik delmarknad.
Verksamheten dr decentraliserad, dir varje
dotterbolag foljer sarskilda mal.

Addtech ar en teknikhandelskoncern bestiaende
av ca 120 sjilvstindiga bolag som siljer
hogteknologiska losningar, framst till kunder
inom tillverkande industri och infrastruktur.
Addtech vixer bla. genom forvirv och
organisationen &r decentraliserad, dir varje
dotterbolag far stor frihet under uppsatta mal.

komponenter, system och tjanster med hogt
teknikinnehéll till industrin inom utvalda
nischer. Karaktérsdrag for koncernen &r
produkter med god teknikhdjd och tillvaxt
genom forvirv, dar forvarven far fortsétta sin
verksamhet som tidigare och behalla sitt namn,

Analyst Groups prognos

kultur och ledning.

64 KR
PER AKTIE |
ETT BASE
SCENARIO

Medelvérdet av ovan ndmnda foretags EV/EBIT-multiplar & omkring 20x. Samtliga foretag ar storre
4n TCECUR och noterade pa Nasdaq Mid- och Large Cap. Det motiverar att TCECUR ska handlas
till en vérderingsrabatt. Med hansyn till detta tillampas en malmultipel om EV/EBITDA 15x pa 2022
ars prognostiserade EBITDA-resultat, vilket ar i linje med vad TCECUR handlas till LTM. Med ett
EBITDA-resultat om ca 40 MSEK ger det en vardering (Enterprise Value) omkring 600 MSEK i ett
Base scenario. Med hansyn till skuldsattningsgraden (inkl. nyttjanderéttstillgdngar) och tillganglig
kassa, ger det ett borsvéarde (Market Cap) om ca 568 MSEK, eller 64 kr per aktie.

Med hénsyn till nuvarande operativa verksamhet, marknadslaget, en starkare balansrékning och
positiva rorelsemarginaler i dotterbolagen, sd checkar TCECUR flera boxar for ett kvalitetsbolag som
annu, enligt oss, flyger under manga investerares radar. Koncernen varderas idag till ~EV/S 1,5x pa
2022 ars prognos, nagot som starker véar syn om att det finns en fortsatt uppsida i aktien fran dagens
nivaer.

Givet EV/EBITDA 15x som malmultipel pa 2022 ars prognos, i kombination med antagen kapitalstruktur vid arsskiftet, ger det en vardering

om ca 568 MSEK.

Potentiell aktievardering pa 2021 ars prognos, Base scenario

SEK ® Pris per aktie
80
64
60
45 43
) - -
20
2021-12-30 Senast betalt Base scenario, 2022E
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BULL & BEAR

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas TCECURSs nuvarande dotterbolag utvecklas i en snabbare takt &n vantat.
Drivarna till en 6kad tillvaxt ar en hogre efterfragan fran marknaden, dar dotterbolagens befintliga,
och potentiellt nya, produktmix far storre genomslagskraft. AWT gynnas av god tillvaxt i
biometrimarknaden och foretagets befintliga referenskunder kan underlatta inforsaljning till nya
kunder. Det kan antas att &ven &vriga dotterbolag gynnas av AWT:s kundnatverk, d.v.s.
forsaljningssynergier kan uppstd. Aven Mysec forvantas véixa i hogre takt i detta scenario,
tillsammans med TC Connect-bolagen som kan fa medvind fran ett 6kat behov av att uppgradera
befintliga system. Senaste tillskotten av Automatic Alarm, RF Coverage och LasTeam resulterar dven
i en storre intéktshas samt 6kad rérelsemarginal.

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

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK), Bull scenario
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Analyst Groups prognos
73 KR Med en malmultipel om EV/EBITDA 15 pa 2022 ars prognos erhalls en vérdering om 73 kr per aktie.
PER AKTIE | Likt tidigare har hénsyn tagits till estimerad kapitalstruktur gallande skuldsattning, tillganglig kassa
ETT BULL och utestaende aktier.
SCENARIO

Bear scenario

Farre kundprojekt av bolagsspecifika anledningar, eller en forsaimrad konjunktur da tjansterna och
produkterna som tillhandahalls anses korrelerade med radande konjunkturcykel, hade paverkat
varderingen negativt. Givet mer utmanande marknadsklimat kan efterfrigan fran dotterbolagens
kunder minska, vilket da resulterar i en lagre forséiljning an budgeterat. Med en fast kostnadsbas
paverkar det marginalerna negativt, vilket i ett Bear scenario i sin tur kan komma att fa en negativ
effekt pa TCECUR-aktiens utveckling.

Ifall konjunkturen svanger nedat och investeringsviljan fran kunder minskar nagot, kan det pa kort sikt fa en negativ paverkan pd TCECUR.

Prognostiserad omséttning (MSEK) och EBITDA-resultat (MSEK), Bear scenario
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Analyst Groups prognos
40 KR Utifran en viktad vardering mellan TCECUR:s estimerade omséttning och EBITDA-resultat i ett Bear
PER AKTIE | scenario, samt med hansyn till aktiens free float, motiveras ett varde per aktie om 40 kr pd 2022 ars
ETT BEAR prognos i ett Bear scenario. Likt tidigare har hansyn tagits till estimerad kapitalstruktur gallande

SCENARIO skuldséattning, tillganglig kassa och utestdende aktier.

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Bolagets hemsida

Klas Zetterman, Koncern-VD i TCECUR Sweden AB

Klas ar civilingenjor fran KTH, med en framgangsrik karriar som ledare i bade svenska och internationella
foretag. Han har bred erfarenhet av férséljning, produktion och affarsutveckling av hogteknologiska foretag och
kommer narmast fran rollen som Vice President och General Manager for Illinois Tool Works (ITW), ett av
USAs stdrsta borsnoterade industriforetag, dar han varit verksam de senaste 12 aren. Tidigare har han bland annat
arbetat som VD for Stokvis Tapes, Insite GmbH, Speed Ventures GmbH och dessférinnan i olika internationella
roller for kemikoncernen DuPont de Nemours. Klas har &dven arbetat med foretagsforvarv och
foretagsforsaljningar samt strategisk radgivning inom management. Klas ager 307 813 aktier och 115 000
optioner i TCECUR Sweden AB.

Liselott Bystrom, CFO

Liselott tilltrade som CFO under september 2020, hon har en magisterexamen i ekonomi. Hon kommer ndrmast
frén rollen som Head of Group Business Control och Planning pa Cavotec, som &r en industrikoncern listad pa
Stockholmsbdrsen. Liselott innehar 5 000 aktier i TCECUR Sweden AB och 15 000 teckningsoptioner.

Toste Hedlund, Verkstéllande Direktdr Mysec

Toste Hedlund har varit VD pa Mysec sedan starten 2009. Han ar entreprendr i grunden och har jobbat inom
sakerhetsbranschen sedan 1987. Toste ar behdrig ingenjor inom brandlarm och inbrottslarm, med fokus pa
forsaljning och projektledning. Han har varit med fran start i projektet med Mysec larmportal, samt forséljning av
de stdrre inbrott- och passersystem och CCTV- och brandlarmsprojekten i Mysec. Under Tostes tid i Mysec har
foretaget utfort stora entreprenader at aktérer som ICA, ARLA, Stockholms Stad, flera kommuner, en storre
svensk kladkedja m.fl. Toste innehar via &gande i SEC Management AB totalt 311 139 aktier i TCECUR Sweden
AB och har ytterligare 40 000 teckningsoptioner privat.

Per Lindstrand, Verkstallande Direktor AWT

Per &r civilingenjor fran Kungliga Tekniska Hogskolan med inriktning datasékerhet. Han har sedan 2012 drivit
AWT och under dessa ar erhallit en gedigen kunskap om avancerade sakerhetssystem, framst med fokus pa
komplexa, globala I6sningar som Tyco Software House CCURE och Honeywell Pro-Watch for karnkraftverk,
investmentbanker, industrier, IT- bolag och lakemedelsholag. Under sin tid p& AWT har foretaget genomfort
installationer i Norden, England, Nederlanderna, Tyskland och Frankrike. AWT har dven lyckats uppna den
hogsta certifieringsnivan, Platinum, som integrator for Honeywell. Per innehar via direkt d4gande, via bolag samt
via dgande i SEC Management AB totalt 226 102 aktier i TCECUR Sweden AB och har ytterligare 40 000
teckningsoptioner privat.

Robert Birgersson, Verkstéllande Direktér TC Connect Sweden

Robert ar VD for svenska dotterbolaget TC Connect Sweden. Han har arbetat i 6ver 15 ar pa foretag framst inom
kundnéra verksamhetsomréden, vilket resulterar i att han byggt upp ett brett natverk och etablerat ett gott
anseende hos bade kunder och leverantérer. Robert har aven erfarenhet som inkGpare pa Ericsson och marknads-
och forséljningsansvar pa mindre féretag. Han har en ekonomiutbildning fran Orebro Universitet. Robert innehar
via &gande i SEC Management AB totalt 2 264 aktier i TCECUR Sweden AB och 40 000 teckningsoptioner
privat.

Harald Bergby, Verkstéallande Direktor TC Connect AS Norge

Harald var tidigare marknads- och forséljningsdirektor och ar nu VD i bolaget. Harald har en Iang erfarenhet i TC
Connect och har sedan ar 2000 arbetat inom forsaljning och teknik. Med en lang och nara relation med
marknaden, kunder och leverantorer har han goda forutsattningar for att driva bolaget framat. Harald &ger
8 055 aktier och 25 000 optioner i TCECUR Sweden AB.

Andreas Bergstrom, Verkstallande Direktér Automatic Alarm

Andreas har varit VD p& Automatic Alarm i over 10 ar, och har dessforinnan erfarenhet som bl.a. Project
Manager pa Securitas, Key Account Manager (KAM) pa G4S och Account Manager samt servicetekniker pa
Falck. Andreas ager 118 712 aktier i TCECUR Sweden AB.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Bolagets hemsida

Jonas Blom, Verkstéllande Direktor RF Coverage

Jonas &r en av grundarna till RF Coverage AB som startade ar 2012. Jonas har sedan mitten av 1990-talet primrt
arbetat med forsdljnings- och ledningsfunktioner inom telekom- och IT segmentet. Jonas har som
utbildningsgrund tekniskt 4-arig utbildning pa gymnasiet samt diplomerad marknadsekonom pa IHM Business
School. Jonas &ger 36 430 aktier i TCECUR Sweden AB.

Klas Ingemarsson, Verkstallande Direktor LasTeam

Klas Ingemarsson var med och grundade LasTeam Sverige AB ar 2000 och har arbetat i sikerhetsbranschen
sedan 1997. Klas har erfarenhet av sakerhetsbranschen inom omraden som installation, projekt- och
foretagsledning. Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot i Lundastenen AB, Styrelseledamot och VD i
Sakerhetscenter i Boras AB, Styrelseledamot och VD i Sakerhetsgrinden i Bords Fastighets AB. Klas &ger
69 016 aktier i TCECUR Sweden AB.

Ole Oftedal, Styrelseordférande i TCECUR Sweden AB

Ole har lang erfarenhet som foretagsledare och entreprendr, dar han har bakgrund som béde styrelseordférande
och verkstéllande direktor i privata och bdrsnoterade bolag. Foére sitt uppdrag i TCECUR AB har han bl.a. haft
ledande befattningsroller i bolag som Cabonline, Miroi, Televentures, Proffice/Dfind, Industrial Partner Permira,
Fritidsresor, Linjebuss och Nordstjernan. Han har dessutom varit involverad i projekt relaterade till
riskkapitalbolag som EQT, IK och Nordic Capital. Ole har en utbildning som Civilekonom fran
Handelshdgskolan i Stockholm. Ole innehar via bolag samt via &gande i SEC Management AB totalt
317 123 aktier i TCECUR Sweden AB och 40 000 teckningsoptioner privat.

Tommy Lundqyvist, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB*

Tommy har varit advokat och delédgare i advokatbyraer sedan 1991 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 foretagsoverlatelser, borsnoteringar, kommersiella avtal, skatteratt och allmén
bolagsratt. Tommy har sedan 1989 varit styrelseledamot i svenska och internationella bolag med verksamheter
inom tjanstesektorn, finans, lakemedel och industri. Utdver sitt uppdrag i TCECUR har Tommy styrelseuppdrag i
flera bolag, déribland Acacia Asset Management AB, Cupole Consulting Group AB och Target Aid AB. Tommy
ar jur.kand. och har dven ekonomutbildning frn Stockholms universitet. Tommy innehar via dgande i SEC
Management AB totalt 60 973 aktier i TCECUR Sweden AB.

Hékan Blomdahl, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm samt civilingenjor frén teknisk fysik pd Kungliga Tekniska
Hogskolan i Stockholm. Styrelseordférande i stordgaren Arbona AB, VD Triega AB. Andra styrelseuppdrag
inkluderar bland annat Norvida Holding AB, Triona AB och Katinla AB. Styrelseordforande i Arbona som diger
1 878 569 aktier i TCECUR Sweden AB.

Martin Zetterstrom, Styrelseledamot TCECUR Sweden AB

Civ. ing. och civ. ek. Bakgrund frén bl.a. McKinsey & Co, Nordstjernan, B&B Tools och som VD for Bright
Group i Sverige. Martin &r idag VD pa stordgaren Arbona. Har jobbat savil som dgare och styrelseledamot, samt
i operativa befattningar i sma och medelstora bolag. Innehav av aktier i TCECUR Sweden AB: dr VD i Arbona
som dger 1 878 569 aktier i TCECUR Sweden AB.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs —TCC OMXSPI Indexpunkter
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feb-21 mar-21  apr-21  maj-21  jun-21  jul-21  aug-21  sep-21  okt-21  nov-21  dec-21  jan-22  feb-22

2019 2020
Nettoomséttning 202705 188526 298040 | 44975 42618 38972 61961 | 58411 65869 66836 106924
Ovriga rorelseintikter 1918 3231 5698 523 1140 351 1217 444 413 620 4220
Totala intikter 204623 191757 303738 | 45498 43758 39323 63178 | 58855 66282 67456 111144
Révaror och fornddenheter (COGS) 98074 -85653 -135159| -20820 -19148 -18249 -27436 | -26286 -30758 -30237 -47877
Bruttoresultat 106549 106104 168579 | 24678 24610 21074 35742 | 32569 35524 37219 63267
Bruttomarginal 51,6%  54,6%  54,7% | 53,7%  55,1%  532%  55,7% | 55,0%  533%  548%  552%
Personalkostnader -74376 -70306 -110770| -17533 -16249 -12332 -24192 | -23349 -24213 -25406 -37803
Ovriga externa kostnader -24253 -20901 -28803 | -5618 -4983 3658 -6642 | -5597 -5512 -6660 -11034
Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 7920 14897 29006 1527 3378 5084 4908 3623 5799 5153 14 430
EBITDA-marginal 3,9% 7,9% 9,7% 3,4% 7,9% 13,0% 7,9% 6,2% 8,8% 7,7% 13,5%
Av- och nedskrivningar 9264 -10587 -16000 | 2370 2118 -2494  -3605 -2970 -3205  -4395 -5430
EBIT -1344 4310 13 006 -843 1260 2590 1303 653 2594 758 9000
EBIT-marginal -0,7% 2,3% 4,4% -1,9% 3,0% 6,6% 2,1% 1,1% 3,9% 1,1% 8,4%
Ranteintikter 145 1070 363 52 -52 66 1004 88 33 106 136
Réntekostnader 3912 4211 -5029 | -1941 -635 -596 -1039 -172 -689 -1296 2272
EBT 5111 1169 8340 -2732 573 2060 1268 -31 1938 -432 6 864
Skatt 430 -84 -1497 112 104 120 -420 -260 -417 81 -901
Nettoresultat -4 680 1085 6 843 -2 620 677 2180 848 -291 1521 -351 5963
Nettomarginal -2,3% 0,6% 2,3% -5,8% 1,6% 5,6% 1,4% -0,5% 2,3% -0,5% 5,6%

Analyst Group 17




Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare TCECUR Sweden AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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