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TRANSFER GROUP

STARKTA TILLVAXTUTSIKTER

Ag

Transfer Group 4r en sdkerhetskoncern vilka
tillhandahaller en plattform for bolag att skala upp, dela

pd kompetens och kapitalisera pa synergier. Genom AKTIEKURS 0,47 kr

hittills gjorda forvérv str Transfer i startgroparna att VARDERINGSINTERVALL: 2023 ARS PROGNOS
dels véxla upp tillvixttakten, genom att erbjuda

helhetslosningar och inta nya marknader geografiskt, BEAR BASE BuLL
dels stiarka lonsamheten genom forvirvens medforda |Os41 kr \0578 kr ‘ 1,12 kr

kostnadssynergier och uppskalningsmdjligheter. Givet

d?tta, i liombination med fne.(.ivind frdn en sta.l.rkt T (G

vixande sdkerhetsmarknad, forviantas Transfer omsétta

416,7 MSEK éar 2023, med ett justerat EBITDA-resultat Senast betalt (2022-05-23) 0,47
om 24,2 MSEK. Givet tillimpad forward EVf.EBITDA— Pl AT ) 225218 568
multipel om 8x ser Analyst Group ett potentiellt virde

per aktie om 0,78 kr pa 2023 &rs prognos. Market Cap (MSEK) 1065
= CSG har vunnit viktiga och linga avtal Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 52,0
Rent operationellt har Transfer inlett &ret starkt med Enterprise Value (MSEK) 158,5
flera nya strategiska avtal som medfor sdvil starka V.52 prisintervall (SEK) 1.94-0.43
referenskunder som nya geografiska marknader. ' '
Dotterbolaget CSG har vunnit viktiga samt 1inga avtal i Lista NGM Nordic SME
en hdgre takt &n estimerat och ett sdrskilt intressant

avtal var det som tecknades med den nordiska hotell-
jatten Scandic, vilken medfor flertalet mojligheter for
Transfer att vixa savil nationellt som internationellt. 3 ménader 21,1%
Amigo mottog dértill en genombrottsorder i Finland
avseende mjukvaran Amigo Tools, vilket Oppnar dérren
for fortsatt expansion i landet nu ndr Bolagets har en YTD 342 %
lokal referenskund. Rent finansiellt dock inkom
nettoomsittningen i Q1-22 under var forvintan, vilken
uppgick till 77,7 MSEK, samtidigt adr det forsta Des Mond AB (Mats Holmberg) 323 %
kvartalet rent sdsongsmaéssigt svagare. Givet de avtal
som Transfer hittills mottagit under H1-22 ser vi
starkare kvartal tillmoétes for Transfer, varfor vi valt, for Anora Holding AB 3,1%
nu, att behalla omséttningsprognosen for helaret 2022.

1 méanad -15,5%

1ar n.a.

HUVUDAGARE: HOLDINGS, VERIFIERAT 2022-03-31

Michael Pettersson 54 %

Aggregate Media 2,8%
= Lonsamheten var dock under forvintan i Q1-22

EBITDA -resultatet uppgick till -3,9 MSEK, dér vi hade
forvéntat oss ett justerat EBITDA om 4-4,5 MSEK. En
lagre rapporterad omsittning, i kombination med hogre Verkstillande Direkttr Pernilla Jenneséiter
personalkostnader &n estimerat, till foljd av hog
sjukfranvaro i CSG, &r de priméra orsakerna till
diskrepansen. Utfallet i Q1-22 gor dock att vi bedémer FINANSIELL KALENDER
att Transfer far svarigheter att infria véra estimat
avseende EBITDA-resultatet for ar 2022.

= Vi justerar virderingsintervallet PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020  2021' 2022E 2023E 2024E

Magnus Ahde AB (Magnus Ahde) 2,5%

VD OCH ORDFORANDE

Styrelseordforande Mats Holmberg

Delarsrapport 2 2022-08-19

Déremot anser vi att medan Q1-rapporten var under vér NI Lo ey e SR dlny ais
forvantan rent finansiellt, s& har Transfer som Omsittningstillvixt na.  7,9% 2055,0% 18,7% 15,0% 12,0%
Verlisamhet uWeckla.ltsal ratt r.1.ktmng. Vi Valj.er d.a_lrf"o.r att Bruttoresultat 11,7 11,1 241,10 2827 320,2 3575
beddma Transfer utifran ett ldngre perspektiv, dér vi ser _ , , \ , \ )

en hogre organisk tillvdxt under dren 2023-2024 givet Bruttomarginal 81.6% 69.2% 783% 76,0% 75,1% 75,0%
de avtal som CSG vunnit under HI1-22, vilket Justerad EBITDA:? 49  -9,0 8,7 9,1 242 342
foljaktligen innebédr att vi forvdntar oss att CSG Justerad EBITDA-

kommer utgdra en ndgot storre andel av koncernens marginal? -345% -58,6%  28% 2,5% S58% 7.3%
omsittning dn tidigare, varfor vi séledes reviderar ned P/S 75 7.0 04 03 03 02

vara estimat vad géller EBITDA-marginalen under

R . . . EV/S 10,4 10,4 0,5 04 04 0,3
motsvarande period. Givet ovan har vi valt att justerat
virderingsintervallet, varvid vi har vérderat Transfer pa EV/EBITDA 325 -17,7 183 174 6,6 46
2023 ars estlmat." Var langSIktlga vy pa BOlaget R ar ! Proforma, visar vad Transferkoncernen hade omsatt under 2021 om Sensec var
fortfarande intakt 4ven om Ql—rapporten understeg vara konsoliderat i koncernen. Vidare har Transfer forvirvat b.la. CSG under 2021,
férvénmjngar. vilka bidrar avsevirt till den markanta omséttningsdkningen Y-Y.

2 Justerad EBITDA, exkl estimerade engdngskostnader och aktiverat arbete..

/\nalyst GI‘OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets 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 foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
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 bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Transfer Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle
kunna ténkas utgora 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 &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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