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Analyst Group

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

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

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

Transfer Group AB (publ) ("Transfer” eller ”Bolaget™)
ar koncern inom sékerhetsbranschen med mélsattningen
att dga och driva dotterbolag som skapar synergieffekter
och kompletterar varandra. Transfer erbjuder genom
sina dotterbolag helhetslésningar inom sékerhet for
dagens och morgondagens utmaningar, allt fran fysiska
sékerhetsldsningar i form bl.a. uniformerad bevakning
och skalskydd, till digitala I6sningar via affarsomradet
sectech genom exempelvis alarm- och 6vervaknings-
system, och mjukvara. Utbver en fortsatt organisk
tillvaxt skall Transfer verka for ytterligare tillvaxt
genom forvarv, i sdval Sverige som Norden, men &dven
ovriga delar av Europa pa sikt. Bolagets aktie ar noterad
p& NGM Nordic SME sedan 2021.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

Genom flertalet forvarv, i kombination med fusionen med
Sensec, har Transfer skapat en attraktiv. One-Stop-Shop av
sakerhetstjanster vilket dkar koncernens konkurrenskraft pa
marknaden. Den nya koncernen medfér interna synergier
mellan dotterbolagen, sdsom korsforsaljning, know how,
skalfordelar samt tillgang till nya marknader, vilket Iagger
grund for en geografisk expansion samt en mer uthéllig, tillika
I6nsam, tillvaxt. Transfer har dartill ett tech-ben i form av
Amigo Tools, Alerty och BRAINS, vilka &r skalbara med hog
lénsamhet, och inte geografisk begransade, vilket éppnar upp
for ytterligare marknader fér Transferkoncernen.

HISTORISK LONSAMHET 5av 10

Transfer uppvisade ett negativt nettoresultat om -13,6 MSEK
under ar 2021 vilket forklaras av att Bolaget valde att ta stora
kostnader under aret for att lagga en solidare grund for
koncernen framgent. Pa fristdende basis uppvisade samtliga
dotterbolag utom Amigo I6nsamhet under 2021, vilka
paverkades negativt av en dndring i intaktsredovisningen, men
har uppvisat god I6nsamhet historiskt. Vidare har Sensec och
CSG en god lénsamhetstrend i ryggen vilket driver upp
betyget. Betyget dr enbart tillbakablickande och tar ej hdnsyn
till framtida I6nsamhetspotential.

7 av 10

LEDNING & STYRELSE

Ledningen och styrelse i Transfer besitter kompletterande
egenskaper, frn entreprendriella erfarenheter, erfarenheter
inom forsvarsmakten, ledarskap och forséljning. Styrelse-
ordférande tillika grundare Mats Holmberg dger ca 32,2 % av
de utestdende aktierna och har darmed ett betydande skin in
the game. Mats har Gver 30 ars erfarenhet av foretags-
grundande och entreprendrskap, samt arbetar aktivt i saval
noterade som onoterade bolag.

Vid utgangen av juni 2022 uppgick kassan till ca 6,1 MSEK,
samtidigt som de réntebdrande skulderna motsvarade ca
92 MSEK. Givet att samtliga dotterbolag inom koncernen har
bevisat att de kan leverera l6nsamhet, dar bl.a. Sensec varit
I6nsamma under alla & som noterat bolag, finns férmégan att
béra skuld och organiskt generera kassaflode for att successivt
amortera ned skulder. Det skapar séledes en positiv
havstangseffekt. Risker vid omférhandlingar av upphandlade
avtal, en konkurrensutsatt marknad och kort historik i
nuvarande form hajer dock riskprofilen nagot.

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 hdgsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hdgst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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TRANSFER GROUP

GRUNDEN LAGD — STARKARE KVARTAL STAR TILLMOTES

Ag

Transfer ar en sakerhetskoncern vilka tillhandahaller en
plattform for bolag att skala upp, dela p& kompetens
och kapitalisera pa synergier. Genom hittills gjorda
forvarv stdr Transfer i startgroparna att dels véaxla upp
tillvéxttakten, genom att erbjuda helhetslésningar och
inta nya marknader geografiskt, dels starka lonsam-
heten genom forvarvens medforda kostnadssynergier
och uppskalningsmojligheter. Givet detta, i kombi-
nation med medvind fran en starkt vaxande sakerhets-
marknad, forvantas Transfer omsatta 416,7 MSEK ar
2023, med ett justerat EBITDA-resultat om
22,4 MSEK. Givet tillampad forward EV/EBITDA-
multipel om 7x pd 2023n érs estimat ser Analyst Group
ett potentiellt varde per aktie om 0,44 kr (0,78) péa 2023
ars prognos.

= Nettoomséttningen slog vara férvantningar

Under Q2-22 levererade Transfer en nettoomséttning
om 85,8 MSEK, motsvarande en tillvéxt om 67 % mot
jamforbart kvartal foregdende ar, dar fusionen med
Sensec under Q1-22 bidrog till merparten av tillvéxt-
okningen Y-Y, men var likvdl hogre &n vad vi
estimerat. EBITDA-resultatet uppgick till -5,1 MSEK
under kvartalet, vilket var klart under véar prognosbild,
dér den orsaken till minskningen bakom kan forklaras
av att CSG har, i ljuset av stark nyférsaljning under H1-
22, behovt skala upp och utbilda personalstyrkan, vilket
har, tillsammans med uppstartskostnader fér nya
projekt, medfért hogre personalkostnader &n estimerat.
Aven om detta hammar lénsamheten for CSG kort-
siktigt, lagger det en solidare grund fér ékad volym och
I6nsamhet framgent. Vidare har de évriga dotterbolag-
en levererat en lagre lénsamhet under H1-22 &n vad
Analyst Group réknat med, i synnerhet Amigo, vilket,
tillsammans med ovanndmnda, har resulterat i att vi har
reviderat vara EBITDA-prognoser for aren 2022-2023.

=  Sonderar marknaden for en eventuell Exit i CSG

Den 19 augusti 2022 meddelade Transfer att Bolaget
sonderar marknaden for en eventuell avyttring av CSG,
i syfte att oka fokuset pa teknikverksamheten inom
koncernen, samtidigt som ett kat rorelsekapital skulle
Oppna upp mojligheterna for nya kompletterande
forvarv till Bolagets redan befintliga mjukvaruportfolj.
Givet CSG:s starka tillvéxt sedan forvérvet i januari
2021, samt paskrivna avtal till ett varde om 850 MSEK,
talar det for att Transfer kan erhalla en god vardedkning
vid en eventuell avyttring av CSG.

= Justerat varderingsintervall

Att nettoomsattningen var hogre an vara férvantningar
ar en positiv datapunkt fran rapporten som vi tar med
oss, daremot har personalkostnaderna i CSG utvecklats
i en snabbare takt an estimerat, som ett resultat av stark
nyforséljning, samtidigt som loénsamheten i dotter-
bolagen Altum och Amigo varit svagare an forvantat
under H1-22. Givet detta har vi reviderat vara kostnads-
prognoser och dartill sankt vara lénsamhetsforvantning-
ar nagot for Altum och Amigo, vilket i kombination
med en Okad nettoskuld, multipelkontraktion bland
peer-gruppen och ett fortsatt oroligt marknads-
sentiment, har medfort ett reviderat varderingsintervall.

Analyst Group

AKTIEKURS 0,29 kr
VARDERINGSINTERVALL: 2023 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
|0,25 kr ‘0,44 kr | 0,73 kr

TRANSFER GROUP

Senast betalt (2022-09-06) 0,29
Antal Aktier (st.) 225218 568
Market Cap (MSEK) 65,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 86,3
Enterprise Value (MSEK) 152,1
V.52 prisintervall (SEK) 1,49-0,27
Lista NGM Nordic SME
1 ménad -16,0 %
3 ménader -335%
1ar -75,2 %
YTD -54,3 %

HUVUDAGARE: HOLDINGS, VERIFIERAT 2022-06-28

Des Mond AB (Mats Holmberg) 31,7 %
Aggregate Media 53 %
Michael Petterson 52 %
Hampus Holmberg 3,6 %
Anora Holding AB 3,1%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Pernilla Jennesater

Styrelseordférande Mats Holmberg

FINANSIELL KALENDER

Delérsrapport 3 2022-11-18

PROGNOS (BAsE), MSEK 2019 2020 2021! 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 142 153 3053 3624 416,7 466,7
Omséttningstillvaxt na.  7,9% 2055,0% 18,7% 15,0% 12,0%
Bruttoresultat 11,7 111 2411 2865 3235 356,6
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 77,0% 76,1% 75,0%

Justerad EBITDA? -49 90 8,7 36 224 341

Justerad EBITDA- o) 5ot 58606 280 -1,00 54% 7.3%

marginal?

P/S 4,6 4,3 0,2 02 02 01
EV/S 10,7 99 0,5 04 04 03
EV/EBITDA -31,1  -17,0 176 -419 6,8 45

L Proforma, visar vad Transferkoncernen hade omsatt under 2021 om Sensec var
konsoliderat i koncernen. Vidare har Transfer forvarvat bl.a. CSG under 2021,
vilka bidrar avsevart till den markanta omséttningsékningen Y-Y.

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

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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KOMMENTAR Q2-22

85,8 MSEK
NETTO-
OMSATTNING
Q2-22

CSG HAR
VIND I
SEGLET...

...SAMTIDIGT
SOM
TRANSFER
OVERVAGER
AVYTTRING

Nettoomsattningen kom in nagot hdgre an vara férvantningar

For andra kvartalet 2022 uppvisade Transfer en nettoomséttning om 85,8 MSEK, motsvarande
en tillvaxt om 67 % mot jamforbart kvartal foregdende ar och 10,5 % mot Q1-22. Analyst
Group estimerar att den organiska tillvaxten under Q2-22 uppgick till ca 12 %, givet
proformasifforna for Transfer och Sensec under Q2-21. Utfallet var nagot hogre an vad vi
estimerat, da vi hade forvantat oss en nettoomsattning om ca 83-84 MSEK. Det vi kan
konstatera, givet vara estimat, ar att medan CSG har presterat en hogre omséattning an véntat
hittills under ar 2022, har de dvriga dotterbolagen levererat en ldgre omsattning, i synnerhet
Amigo, an estimerat. Daremot &r koncernens uppvisade nettoomséttning under Q2-22 som
namnt nagot Gver vara estimat, varfor vi inte ser behovet att revidera omsattningsprognoserna
for ar 2022, utan snarare att gora justeringar i intaktsfordelning mellan dotterbolagen.

CSG har under andra kvartalet fortsatt pa inslagen vag med ett fortsatt starkt momentum i
tecknade avtal och vunna upphandlingar, dar den vunna upphandlingen med Karolinska
Universitetssjukhuset och avtalet med ett ledande svenskt bolag inom kartong- och
papperstillverkning utmérker sig. Den vunna upphandlingen med Karolinska &r vérderad till ca
75 MSEK fordelat pa 6ver fem ar, med majlighet till forlangning, och forutom det relativt hoga
ordervardet medfor upphandlingen en stark referenskund da Karolinska Universitetssjukhuset
rankas som ett av varldens mest framstdende sjukhus med ett hogt internationellt anseende.
Analyst Group beddmer att detta ar ett kvitto pd CSG:s konkurrenskraftiga erbjudande,
samtidigt som det kan stirka CSG:s framtida orderingang, vilket darmed ger upphov till
merforsaljningsmojligheter for Transferkoncernen. Givet det starka momentum som CSG har
uppvisat hittills under ar 2022, samt den verksamhetsuppdatering som Transfer delgav i slutet
av mars 2022, kom nyheten om att Transfer ser éver mojligheten till en eventuell avyttring av
CSG som nagot Gverraskande for oss. Daremot forstar vi rationaliteten bakom detta, i vilken
Transfer &mnar accelerera koncernens inriktning, tillika fokus, mot mer teknik, samtidigt som
kapitaltillskottet fran en eventuell forsaljning skulle starka rorelsekapitalet och dartill 6ppna upp
mojligheterna till att géra nya forvarv for att komplettera redan befintlig mjukvaruportfolj.
Skulle en avyttring av CSG ske, kommer vi att behdva gora stérre revideringar i de finansiella
prognoser, givet CSG:s betydande finansiella paverkan pa koncernens rakenskaper.

Dotterbolaget CSG har uppvisat starkt momentum under H1-22 och star for en klar majoritet av koncernens omsattning. Pa grund av langre ledtider
till foljd av pandemin och radande omvarldslage har kvartalsfordelning paverkats, vari H2-22 estimeras bli starkare an H1-22.

Intéktsfordelning YTD, nettoomséttning, EBITDA och EBITDA-marginal Q1-21-Q2-22

MSEK CSG ~ Amigo ~ Altum Sensec s Nettoomséttning EBITDA --------- EBITDA-marginal
100 91,7 10,0%
85,8
Py 77,7 8,0%
sensec 80 gog TN T4 ;
31% - 6,0%
TRANSFER ’ | o
GROUP \%« w 2,0%
Intéktsférdelning % b 0,0%
(¥TD) 62% 20 -2,0%
6,3
4,2 2,5 -4,0%
0 A
-0,5 )
o IS T -6,0%
3% X I
-20 -8,0%
Q1-21 Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q2-22
Kalla: Transfer Group
/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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KOMMENTAR Q2-22, FORTS.

OKADE
PERSONAL-
KOSTNADER
HAMMADE
EBITDA

TRANSFER

GROUP

|

85,8 MSE
Nettoomsattni
(67 % Y-Y)

0 00O
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408 anstal

Analyst Group

Forsvagat EBITDA-resultat — hdgre personalkostnader an estimerat belastar

Under Q2-22 uppgick EBITDA-resultatet till -5,1 MSEK, vilket dels &r en férsémring om ca
11,4 MSEK jamfort med proformasiffrorna for Q2-21, dels en forsamring mot Q1-22 da
EBITDA-resultatet uppgick till -3,9 MSEK. Utfallet &r vésentligt l&gre &n vad vi estimerat for
kvartalet, dar vi hade tagit hojd for att en hdgre omsattning i kombination med en l&gre
procentuell andel personalkostnader av nettoomsattningen, skulle mynna ut i ett svagt positivt
EBITDA-resultat. Aven om vi hade ratt pd béadadera av dessa aspekter, dar
personalkostnadernas andel av nettoomsattningen gick fran -73,4 % i Q1-22 till -73 % i Q2-22,
var minskningen lagre &n estimerat. Givet att det forsta kvartalet tampades med hogre
personalkostnader i ljuset av hog sjukfranvaro, vilket medférde Gkade kostnader i termer av
Overtidsersattning, forvéntade vi oss att personalkostnaderna, som andel av nettoomséttningen,
skulle normaliseras och uppga till ca 61-65 % av nettoomsattningen, vilket &r en niva som
uppvisats pa kvartalshasis under ar 2021. Den huvudsakliga anledningen till att sa inte blev
fallet under Q2-22 var for att CSG har behdvt, med bakgrund till den starka nyforséljningen
under ar 2022, rekrytera ny personal i en snabbare takt, vilka i sin tur skall utbildas, vilket
tillsammans med uppstartskostnader for nya projekt har medfort hdgre personalkostnader.
Vidare noterar Analyst Group att Amigo och Altum har presterat en lagre I6nsamhet &n
estimerat, vilket, tillsammans med ovanndmnda, &r forklarande faktorer till diskrepansen i
Transfers uppvisade EBITDA kontra vara estimat. Vi kommer till foljd av detta att se 6ver vara
kostnads- och lénsamhetsprognoser i den kommande analysuppdateringen. Det ar dock tydligt
att CSG satsar offensivt, pa bekostnad av kortsiktig 16nsamhet, for kunna uppratthalla det starka
momentum som hittills under ar 2022 uppvisats, vilket saledes ger dkad volym och lonsamhet
framgent.

Sammanfattande tankar om Q2-rapporten

Att omsattningen kom in nagot hogre an estimerat ar en positiv datapunkt som vi tar med o0ss
frdn Q2-rapporten, dar det ar tydligt att CSG har vind i seglet, och bara under det andra
kvartalet tecknade CSG tre prestigefyllda avtal till ett vdrde om 130 MSEK. Det &r dven tydligt
att CSG lagger en solidare grund for en starkare och uthélligare tillvaxt, &ven om det under
kvartalet belastar EBITDA-resultatet i termer av 6kade personalkostnader. Detta, tillsammans
med en sdmre l6nsamhetsutveckling hos Amigo och Altum &n estimerat, gor att Analyst Group
bedomer att Transfer kan fa svart att infria innevarande éars estimat avseende EBITDA-
resultatet, varfor vi kommer att se Gver véara prognoser pa denna punkt. Som vi skrev
inledningsvis i kommentaren ser vi rationaliteten i en eventuell avyttring av CSG, dven om det
for oss kom ovéntat, da det mojliggor for Transfer att intensifiera satsningarna pa koncernens
mjukvaruldsningar och samtidigt stidrka upp rorelsekapitalet. En eventuell forsaljning skulle
dartill medfdra en helt annan niva av skalbarhet och underliggande I6nsamhet pa sikt, i takt med
att Transfer blir mer tech-inriktade.

Q2-22 i korthet

S6

-5,1 MSEK
EBITDA-resultat
(-11,4 MSEK Y-Y)

—-
-9,5 MSEK

Periodens kassaflode

K
ng

=

6,1 MSEK
Kassa vid utgangen av Q2-22

s

+239 MSEK
Balansomslutning (Q2-22)

[oF:!

Vid utgangen av Q2-22
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POTENTIELLT SCENARIO: TRANSFER UTAN CSG

Analyst Group

Den 19 augusti 2022 kommunicerade Transfer att Bolaget har beslutat att sondera marknaden
for en eventuell avyttring av det heldgda dotterbolaget Commuter Security Group AB ("CSG™).
I samband med fusionen med Sensec Holding under Q1-22 lade Transfer fram en
verksamhetsuppdatering den 21 mars 2022, dar marginalforstarkning via en stor satsning pa
sectech var ett av de priméara fokusomrédena. Analyst Group amnar med detta avsnitt i analysen
att ge klarhet i hur Transferkoncernen kan komma att se ut, samt vagen framat, i ett scenario dar

CSG avyttras fran koncernen.

Omesattning & EBITDA

Under ar 2021 utgjorde CSG ca 56 % av
Transfer Groups nettoomsattning (proforma)
och ca 28 % av EBITDA-resultatet, varfor en
potentiell avyttring far en ansenlig paverkan
pa koncernens finansiella rakenskaper. CSG:s
del i koncernen har varit att utgéra en bas,
tillféra  forséljningsvolym samt medfora
intaktssynergier till &vriga bolag inom
koncernen, vilket det &ven har gjort. Transfer
ambition, givet tidigare kommunikation, &r
dock att Kklattra hogre upp i “pyramiden”
genom en stor satsning pa sectech for att
starka marginalerna inom koncernen.

Operationellt

CSG bestar av en omfattande organisation
vilken krdver strre resurser avseende
administration, men  &ven  kostsamma
forsékringar. Vidare & CSG:s verksamhet
som sadan av lag skalbarhet da nya stérre
projekt och avtal medfér o6kat behov av
humankapital samt &r foérknippat med
uppstartskostnader, vilket aven har blivit
tydligt under H1-22 da Transfers rorelse-
resultat har belastats av engdngskostnader till
foljd av det starka momentum som CSG
uppvisat vad géller nykundsférséljning under
ar 2022. En koncern utan CSG skulle darmed
innebdra stérre  kostnadsbesparingar  for
Transfer, samtidigt som skalbarheten, likval
flexibiliteten, inom verksamheten &kar. Tid
samt operationellt fokus fran ledningen skulle
dartill frigéras, vilket skulle ge Transfer
utrymme att oka satsningarna inom de
affarsomradden som ligger hogre upp i
pyramiden och saledes mojliggora en okad
lonsamhet samt starkare kassafloden.

Transfer évriga dotterbolag, primart Amigo,
skulle, vid en potentiell avyttring av CSG, fa
det lattare att samarbeta med sékerhetsholag
vilka idag konkurrerar med CSG, vilket
sledes Oppnar upp for vytterligare affars-
mojligheter for de dvriga dotterbolagen. Dessa
samarbeten finns redan idag, men har
potentialen att intensifieras ytterligare.

B Nettoomséttning EBITDA

350
305,3

300
250
200
133,0
150

100

50 8,7 6,3

2021, proforma 2021, proforma (exkl

CSG)

Okad lonsamhet och
internationell
skalbarhet

sensec Levsrantﬁr av
hardvara
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POTENTIELLT SCENARIO: TRANSFER UTAN CSG, FORTS.

Framtiden

Genom en potentiell avyttring av CSG skulle
Transfer kunna frigora kapital, vilket skulle &
ena sidan starka upp balansrakningen, & andra
sidan Oppna upp for framtida investeringar-
[forvarv inom mjukvara for att komplettera
Bolagets redan befintliga mjukvaruportfolj, i
enlighet med Transfers langsiktiga strategi.
Transfer forvarvade CSG i januari ar 2021 for
en kopeskilling om 17,5 MSEK och sedan
forvéarvstillfallet har CSG vunnit avtal till ett
varde om 850 MSEK, vilket talar for att
Transfer kan erhélla en god vardetkning vid
en eventuell avyttring av CSG. Samtidigt har
marknadssentimentet ~ utvecklats  negativt
sedan inledningen av ar 2021, vilket bor tas i
beaktning.

Genom ett starkt rorelsekapital och en mer
solid balansrakning tillats Transfer aven att
intensifiera de interna satsningar péa att
vidareutveckla befintliga mjukvaruldsningar
bestéende av BRAINS, Amigo Tools och
Alerty, vilket skulle accelerera pébérjad
internationell expansion, dels méjliggéra 6kad
Iénsamhet inom koncernen.

CSG: Storre handelser under

TRANSFER

[o}
aren 2021-2022 GROUP
{csG
Januari 2021 November 2021
Forvérvas for en kopesskilling om 17,5 MSEK. Vinner upphandling med SL ®
vérd ca 480 MSEK over fyra —d

KAROLINSKA

Maj 2022
Vinner upphandling
med Karolinska
Universitetssjukhuset i
Solna vdrd ca 75 MSEK
over fem arl.

Tecknar avtal med en
ledande svensk kartong-
och papperstillverkare
vérd ca 30 MSEK oOver
tva ar.

Analyst Group

ar med option pa 2+2 ar.
%Scandic

Mars 2022
Tecknar avtal med
Scandic vard ca
24 MSEK over tre ar.

September 2022
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Februari 2022
Erhaller auktorisation
for att erbjuda larm-

centraltjanster

+ 850 MSEK

Ackumulerad orderbok
for CSG sedan Transfer
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INVESTERINGSIDE

Efterfragan pa sakerhet okar

Under det senaste decenniet har brottsutvecklingen i Sverige tkat vésentligt, i vad som kan
forklaras av en underliggande strukturell samhallsférandring dar brottsligheten blivit desto mer
framtradande och varaktig an tidigare. | Europeiska matt matt har Sverige historiskt sett varit
nagot av ett foredémligt land avseende sdkerhet och under &ren 2010-2011 placerade sig
Sverige pa plats nio i varlden 6ver lander med lagst kostnader for foretag att hantera
organiserad brottslighet. Under & 2019 var motsvarande siffra betydligt saimre och Sverige
hamnade pa plats 41, den lagsta placeringen sedan 2000-talet. Andelen av den svenska
populationen som under ar 2020 rapporterade om brott, vald eller vandalism uppgick till
13,8 %, en siffra som speglar en successivt forsdmrad utveckling under det senaste decenniet,
och &r dessutom hogre an dels EU-snittet, dels vasentligt hogre an vara grannlander, vilka har

SAKERHETS- uppvisat en generell positiv utveckling sedan 2010. Efterfradgan pa sikerhetsforetagens tjanster
MARKNADEN och produkter har foljaktligen okat under motsvarande period och det finns inget som tyder pa
AR UNDER att efterfragan kommer att avta. Den globala marknaden for sikerhet och trygghet varderades
STARK till 435 mdUSD &r 2021 och forvantas utvecklas med en CAGR om 10,4 % fram till 2028,
TILLVAXT drivet bl.a. av radsla for brott och terrorism, nya digitala sikerhetslésningar och nya regleringar.
Positionerade till att bli framtidens sakerhetsbolag
Transfer ar en sakerhetskoncern vilka har etablerat en plattform déar sdval existerande som
STORRE tillkommande dotterbolag kan dra nytta av alla de foérdelar som det innebér att vara en del av en
KONCERN storre koncern, allt fran korsforséljning, in-house kompetens och bittre leverantorsvillkor, till
OPPNAR UPP skalfordelar, kostnadssynergier och mdjligheten att paketera lsningar/tjanster. Fusionen med
FOR SKAL- Sensec, vilken genomfdrdes mars 2022, &r logisk och medfdr inte enbart att Transfer bockar av
FORDELAR tidigare namnda fordelar som en stdrre koncern bidrar till, utan underlattar dértill bearbetningen
av nya geografiska marknader da Sensec genomférde bolagets forsta internationella forvarv
Q1-21. Detta, i kombination med ett bredare produkterbjudande som kan paketeras till helhets-
I6sningar, korsforséljningsmdjligheter och nya tillkommande kunder som fusionen medfor, gor
att Transfer ges stora mojligheter till en uthallig och stark organisk tillvéxt framgent.
En tydlig forvarvsagenda - fokus pa synergier
FLER For att komplettera den organiska tillvéxten &mnar Transfer véxa I6nsamt genom forvéarv dér en
EORVARV I viktig pusselbit ar att tillkommande bolag kan skapa starka synergier med existerande. Genom
KORTEN hittills gjorda forvérv, tillika fusion, har Transfer etablerat ett attraktivt helhetserbjudande inom

STRATEGISKT

sékerhet, fran hard- och mjukvara till tjanster och utbildningar, samt fatt in en fot pa den norska
marknaden, vilket baddar for saval stark organiskt tillvaxt, som starkta marginaler framgent for
dotterbolagen. Malet ar att fortsatta expansionen i Norden, med siktet installt pa att i forsta hand
gora forvarv i Danmark och Finland, men &ven andra delar av Europa pa sikt genom Bolagets
utvecklade mjukvara, bl.a. arbetssystemet Amigo Tools och logistiksystemet BRAINS. Under
Q1-22 vann Sensecs samarbetspartner Embross en upphandling pa Gronland avseende Self-

AVTAL Service Check-In-System, dér Sensec ska agera underleverantor, vilket ar ett strategisk viktigt
UNDERLATTAR avtal da en helt ny marknad 6ppnas upp for Sensec. Vidare ger avtalet en dkad vidimering for
GEOGRAFISK koncernen vilken kommer att vara viktig vid bearbetningen andra geografiska marknader
EXPANSION framgent, d& Embross &r en global aktér som verkar pa éver 100 flygplatser.
Sammanfattning av prognos och vardering
| ett Base scenario estimeras Transfer ar 2023 omsatta 416,7 MSEK! med ett justerat EBITDA-
22,2 MSEK resultat om 22,4 MSEK. Analyst Group ser ett potentiellt varde i Transfer om 0,44 kr per aktie
EBITDA AR givet 2023 &rs prognos, harlett frdn en relativvardering av jamférbara bolag inom sakerhets-
2023E branschen, och en forward EV/EBITDA-multipel om 7x som malmultipel.
Omférhandlingar i offentliga upphandlingar utgor en risk
OMFOR- Aven om Transfer historiskt vunnit flertalet upphandlingar géllande ramavtal med offentliga
HANDLINGAR myndigheter och foretag skall detta inte ses som en garanti for att Bolaget lyckas vinna
UTS?ST(EN upphandlingar framgent, dven om det talar till Bolagets fordel. Givet att offentliga upphand-

lingar &r en viktig del i affirsmodellen, som ofta avser langa avtal, utgér omférhandlingar en

©Utgar enbert fian organisk tilvaxt. risk. DA det ar den offentliga sektorn som forvaltar de flesta objekt och organisationer med for-
Ytterligare forvarv under pr riod har N i 7 i i i i £4
e modellerate or, aven o i anser et o NOJ0@ Krav: pa sakerhet, finns det aven en risk att en konjunkturell avmattning resulterar i farre
troligt. Mer om detta kan du lasa senare i UpPhandlingar, vilket kan komma att hamma tillvéxten for Transfer, &ven om Bolaget nu har ett
) betydligt bredare produkterbjudande efter fusionen som medfdr en hdgre konjunkturresistens.
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BOLAGSBESKRIVNING

Transfer Group &r en koncern inom sakerhetsbranschen vilka &ger och driver dotterbolag som
har tydliga interna synergieffekter samt mojliggor skalfordelar for gruppen som helhet. Genom

TRANSFER forvarv, fusion och egen produktutveckling tillnandahaller Transfer en bred helhetsldsning
GROUP inom de sikerhetsomraden vari Bolaget opererar inom, fran hardvara till mjukvara och service-

samt konsulttjanster. Transfer erbjuder sakerhetslésningar till flertalet kundsegment, sdsom

pernilla flygindustrin, kommuner, fastighetsagare, kdpcentrum, hotell, rattsvasendet och logistik. For att

VD Jenneséter understddja den organiska tillvaxten, vilken ska ske genom breddning av produkterbjudande
och geografisk expansion, amnar Transfer att komplettera tillvaxten genom forvary, i saval

(2021) (MSEK) Sverige som Norden. Bolaget genomforde det forsta internationella forvarvet under Q1-21
ggﬁgf\'”g 335'f1 genom forvérvet av norska Bertel O Steen Industri (numera Sensec Solutions AS), vilka ar en
X helhetsleverantér av sakerhetsutrustning. Transfers affarsomrdde sectech, vilken utgors av

Linkl Sensec mjukvarulésningarna Amigo Tools, BRAINS och Alerty, medfér en ¢kad skalbarhet och

geografisk reach for Transfer och mojliggdr en dkad forsaljning- och lénsamhetspotential.

Dotterbolag i koncernen

Sensec Sensec ar ett svenskt telfnik— och tjansteforetag med en lang historik, vilka etablerades &r

1982. Bolaget tillhandahaller kompletta sakerhets- och trygghetslésningar for Sveriges mest

kravande och kansliga miljoer, med en i synnerhet stark stéllning inom flygindustrin,

rattsvasende och offentliga byggnader. Sensec och Transfer Group fusionerades i mars 2022

VD Mathias efter att flertalet synergier identifierats, sdsom breddning av produkterbjudande, bearbetning
Sl av nya marknader och effektivisering av stodfunktioner samt verksamhetssystem.

(2021) (MSEK)
ggs;igzng 113,1 Sensec har tva affirsomraden; Check Points (inre siakerhetsskydd, pa bl.a. flygplatser) och
14,8

Automation (styrsystem for bagageutrymmen och logistikfunktioner), dar Automation kom
till efter forvarvet av Bertel O. Steen Airport Solutions (BOSAS) som slutfordes i borjan av
2021. BOSAS (numera Sensec Solutions A/S) har en egenutvecklad 1T-plattform vid namn
BRAINS vilken effektiviserar bagagestyrning pa flygplatser och medfor ett flertal fordelar?.
Ovan namnda affirsomraden understddjs av Bolagets eftermarknadsavdelningar, Service
och Utbildning, vilka medfor viktig merforséljning och starker produkterbjudandet.

ﬂ[l[SeL Mil Sec Sverige AB - tillhandahaller tjanster som kameradvervakning, larm, Ids och
: passersystem.

LBRAINS

BRAINS dr ett skalbart logistiksystem som kan liknas med ett
automatiskt lager som distribuerar bagage pa en flygplats fran
incheckning (avgang) till utcheckning (ankomst). BRAINS
samlar vardefull data i realtid som agerar underlag for
uppdragskritiska, operativa och strategiska beslut. Foérdelen
med BRAINS é&r att aktdrer kan uppgradera ett redan
befintligt system, eller enskild modul, som fran bérjan har
levererats av en konkurrent. Detta & mojligt d&@ BRAINS &r
oppen och modulariserad, vilket & nagot flygbranschen
efterfragar. Just moduluppbyggnaden och dess Gppna system i
BRAINS mojliggor, tillika underlattar, geografisk expansion
samtidigt som den ger okad flexibilitet och kostnads-
effektivitet ut mot kund, en stor konkurrensfordel.

Altum Security &r ett svenskt bolag inom sakerhetsbranschen vilka erbjuder produkter som pé

olika satt forsvarar intrdng, sdsom Stalprofilpartier, Hammerglass, Sakerhetsdérrar, Sakert

Patrik rum, Sdakerhetsvaggar & Vaktkurar och Sékerhetsfilm. Bolagets produkterbjudande
vD Olsson kompletteras dartill av diverse tjanster, exempelvis forstudier, utbildning och projektering.
— (MSEK) Bland kundbasen é&terfinns affarsbanker, forsvarsmakten, bevakningsholag, myndigheter och
Omsttning 6.6 privata foretag. Altum omsatte 8,6 MSEK under H1-22 med ett EBITDA-resultat om
EBIT 1,0 -1,2 MSEK. For ar 2022 prognostiserar Transfer Group en nettoomséttning och EBIT om

25 MSEK respektive 2,5 MSEK for Altum.
/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10




Analyst Group
BOLAGSBESKRIVNING
\) Commuter Security Group ("CSG”) tillhandahaller ett brett utbud av tjanster inom sakerhet,
{éSG trygghet och bevakning, till svél den offentliga sektorn som privata. Exempel pa tjanster &r

vaktare, skyddsvakter, fastighetsjour, sdkerhetskontroll, ordningsvakter och férdbeviskontroll.
CSG erhdll under Q1-22 &ven auktorisation for att erbjuda larmcentraltjénster efter godkand

COMMUTER SECURITY GROUP

Pelle certifiering av SBSC, och kommer darfor att starta upp en larmcentral tillsammans
VD Johansson samarbetspartnern STANLEY Security Sverige, vilka &r Europas storsta elektroniska
sakerhetsleverantor. Larmcentraltjanster blir darmed ett nytt affarsomrade for CSG och genom

(2021) (MSEK) .. . . ) -
Omsdtming 1874 att framOver kunna erbjuda larmcentraltjanster i form av inbrottslarm, Overfallslarm och

EBITDA 3.0 kameraovervakning till saval befintliga som nya kunder, medfors synergieffekter inom
koncernen da bolaget nu kan erbjuda kunderna en allt bredare helhetslésning av
sakerhetstjanster. Erhallandet av larmcentralauktorisation starker &ven omsattning- och
I6nsamhetensutsikterna for CSG da en majoritet av alla upphandlingarna har krav pa
auktorisation av larmcentral, varfor CSG kan vara med i fler upphandlingar framgent.

Bolaget har ca 500 medarbetare och verkar inom fem Ian i Sverige, med ambition att bredda
kundportféljen och leverera tjanster aven i andra stérre stader. CSG har fyra affarsomraden: SL,
Avdelning Orebro, Handel & Bevakning och Personskydd & Specialtjanster. Majoriteten av
CSG:s intakter kommer fran offentliga upphandlingar som Bolaget vunnit, dar SL ar den enskilt
storsta kunden.

(2]
N 0§
Produkterbjudandet E % ﬁee 2 =% fm‘ijm

I korthet

Amigo Alarm Sweden &r ett svenskt teknikfdéretag vilka grundades 2008, och har sedan start
fokuserat pa den professionella larmbranschen, med ett produkterbjudande som stracker sig fran
OEM-tillverkning av speciallarm till kompletta larmlésningar till en fast kostnad, dar dels larm
ingar, dels GSM-abonnemang. Amigo borjade med att erbjuda personlarm men har darefter
utvecklat dven fastighets- och Kklotterlarm, vilka forsdljs som en abonnemangstjanst.
Mika Tillverkningen sker i Sverige och all utveckling sker pd samma plattform, vilket innebar att

VD Andersson i . A A A .
samtliga produkter gynnas av produktutvecklingen. Amigo agnar dartill sig at Internet of Things,
(2020) (MSEK) vilket gor att alla produkter &r kompatibla med varandra. Under 2015 lanserades Amigo Tools!
Omsiittning 11,0 vilken ar bolagets webportal och samlingspunkt for alla tjanster, som mdjliggor administrationen
EBITDA 11 av alla produkter/tjanster i realtid i en vanlig mobiltelefon. Amigos framsta kunder ar
bevakningsforetag av olika typer, som anvander Amigolarm i det dagliga arbetet. Under Q1-22

forvarvade Transfer appen Alerty? som vidgar produkterbjudandet inom personlarm.
1 Amigo Tools

Amigo Tools &r ett arbetssystem som mdjliggér att enkelt distribuera ut uppdrag till Alerty ar en skalbar mobilapplikation vilken
servicepersonal, t.ex. ordningsvakter och vaktare, med formagan att rapportera in i tillhandahaller personlarm som &r utrustad
realtid, vilket i sin tur sékerstéller att ratt information alltid &r tillgdnglig. Med Amigo med flera trygghetsfunktioner sdsom diskret
Tools har stéd for integration mot larmcentral dar servicepersonal med enbart en mobil larmning, video-, rost- och textsamtal,

enhet automatisk far uppdrag tilldelade, for att darefter rapportera in allt arbete som aktuell position genom GPS/Wifi/Beacon
sker pad faltet. Med Amigo Tools kan administrering av protokoll, &tgards- och samt anslutning till larmcentral. Alerty kan
incidentrapportering samt rondering styras i realtid fran en mobil enhet, da systemet &r anvandas i samtliga branscher vérlden 6ver
webbaserat. Amigo Tools &r inte begrénsat till nagon sarskild bransch eller geografisk och medfor flera synergier till Transfer, bl.a.
marknad givet systemets anpasshingsbarhet, och under Q1-22 mottog Amigo en genom korsforséljning, samt  Okad
genombrottsorder fran Finland avseende det skalbara rapporteringssystemet Amigo lénsamhet.

Tools, vilket 6ppnar dorren for den finska marknaden givet en lokal referenskund.

Alerty ;
. Skapar synergier
g ¥ Adaptiv | [l skalbar -- |
marginal | © Stérker produkterbjudandet
Ar granslos
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MARKNADSANALYS

Transfer Group erbjuder ett brett utbud av sékerhetsldsningar, varfér Bolaget &r positionerade
inom flertalet segment och delmarknader inom sékerhetsmarknaden. Den globala marknaden
for publik sékerhet och trygghet estimerades av marknadsundersdkningsforetaget Fortune
Business Insights uppga till 435 mdUSD under ar 2021, med en forvantad arlig marknads-
tillvaxt om 10,4 % fram till 2028. Enligt Statista vantas sectech-marknaden véxa med 8,7 %
arligen mellan 2020-2024 for att ar 2024 varderas till 175 mdUSD. Radsla for brott och
terrorism, nya digitala losningar sdsom IoT och Cyber Security, en ¢kad medvetenhet om
betydelsen av sakerhet samt nya normer och regleringar driver efterfragan av sakerhets-
produkter. Marknaden delas in i tjanster och lésningar, ddr exempel pa tjanster ar professionella
tjanster (vaktare, skyddsvakt och utbildning) och driftkonsultation (natverkstjanster och saker-
hetstjanster), medan exempel pa losningar &r cybersakerhet, biometri samt Gvervaknings-,
scanning-, alarm- och screeningsystem.

Saval den breda sékerhetsmarknaden som sectech-marknaden star infor stark tillvaxt framgent.
Marknaden for publik sakerhet och trygghet & sectech-marknaden
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Kalla: Fortune Business Insights, 2021, Statista 2020

Sensec har en marknadsledande position i Sverige - med malsattning att inta hela Norden

Sensec har en marknadsledande stéllning pa den svenska marknaden inom bolagets nischer,
vilka dr segment som har storst krav pa sakerhet, sasom flygplatser, rattsvasende, karnkraftverk,
fangelser samt stora politiska- och sportevenemang. Sensec tillhandahaller tekniklosningar till
dessa omraden som omfattar bl.a. réntgenutrustningar, bagagehanteringssystem, metall- och
sprangamnesdetektioner samt skalskydd, vilka samtliga forvantas sta infor stark tillvaxt
framgent (se nedan graf). Drivande tillvaxtfaktorer inom dessa segment véntas utgoras av 6kad
reglering inom sakerhet, en forhjd hotbild inom terrordad och behovet av att forhindra olika
typer av valdsbrott eller ran i publika och kéansliga miljoer. Genom forvarvet av Bertel O Steen
Airport Solutions A/S, numera Sensec Solutions AS, tog bolaget det forsta steget i uttalad
nordisk satsning som initierades 2018 i syfte att etablera en nordisk sdkerhetskoncern, dar
bolaget idag har forsaljning i Finland och Norge.

Transfers dotterbolag verkar inom snabbvéaxande nischer inom sakerhetsbranschen.
Marknadsstorlek och tillvéxt inom diverse sakerhetssegment

Skalskydd Check-1n Kiosker Flygplanssékerhet detektion
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Kalla: Allied Market Research (2020), Statista (2020), Market Study Report (2020), Grand View Research (2019) & Mordor Intelligence (2021)
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MARKNADSANALYS

Brottsutvecklingen i Sverige &r i en negativ trend — 6kad efterfragan av sakerhetstjanster

Pandemin har, likt for flertalet andra branscher, haft en paverkande faktor pd den svenska
sékerhetsbranschen. Medan antalet anstallda inom sektorn minskade med 2,1 %, forklarat av
inbromsade flygplatskontrollanter och event, ckade samtidigt omsattningen under ar 2020,
vilket till viss del forklaras av att pandemin resulterade i andra typer av uppdrag, sasom att
uppratthalla pandemiregelverk, utokad sjukhusbevakning och stdd till Folkhalsomyndigheten.
En annan forklaring bakom den t6kade omséttningen inom den svenska sékerhetsbranschen
hérleds till en underliggande strukturell samhallsforandring dér brottslighet blivit mer
omfattande och varaktig an tidigare. Med senaste arens negativa utveckling av kriminalitet i
Sverige, dar bade grov organiserad brottslighet samt brott och ordningsstorningar pa allmanna
platser har okat, har dven efterfragan pa sakerhetsforetagens tjanster och produkter, sdsom
bevakning och olika typer av larmsystem, gjort detsamma. Efterfragan av sakerhetsforetagens
tjanster forklaras dock inte enkom av brottsstatistiken, utan &ven manniskors upplevelser av
brottslighet och radslan for brott.

I Europeiska matt ar den svenska brottsutveckling ett misslyckande, och i flera ar har Sverige
misslyckats med att nd EU:s hallbarhetsmal for Peace, Justice and Strong Institutions, vilken
handlar om att medborgare har rétt att leva i en fungerande réttsstat med lag kriminalitet. For att
méta detta studerar Eurostat hur hég andel av medlemslandernas befolkning som lever med
brott, vald och vandalism i sitt omréde, och medan samtliga EU-lander har upplevt forbattringar
under den senaste tiodrsperioden, har utvecklingen i Sverige forsamrats. Under ar 2020
forsamrades utvecklingen ytterligare, och andelen svenskar som rapporterar om brott, vald och
vandalism i sitt omrade 6kade till 13,8 % under 2020, vilket ar hogre EU-snittet och vasentligt
hogre &n vara grannlander i Norden.

Efterfragan pa sdkerhetstjanster okar i Sverige, i linje med populationens upplevelser och radsla for brott.

Andel av populationen som rapporterar om brott, vald och vandalism. Aven om den allménna
brottsutvecklingen i de nordiska
EU-sNitt e Sverige Norge Finland Danmark Andel av rapporterade Ié’:nder har trendat nedé!t har
brott i Norge, typ av brott valdsrelate_ra_de brott Sotlglt s§dan
18% 2014, samtidigt som ran utgor ca
30 % av de rapporterade brotten i
16% Norge.
13,8%
14% ° +20 %
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11,0% . L brott i Finland
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Kélla: Eurostat, 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Konkurrensbilden och marknadens kannetecknande

I Sverige finns det ca 850 auktoriserade foretag inom bevakning- och sékerhetsbranschen,
varfor marknaden kan anses vara fragmenterad. Daremot k&nnetecknas marknaden i Sverige,
saval som den globala, av att domineras av ett fatal aktorer, bl.a. innehar de fem storsta
aktorerna ca 20 % av marknaden globalt. Inom den svenska bevakningsbranschen stod det
noterade bolaget Securitas och onoterade, tillika norskédgda, Avarn Security for 63 % av
omséattningen under 2019, vilket innebdr att det finns otaliga mindre aktorer pd marknaden, som
saledes 6ppnar upp for konsolidering. Medan Securitas och Avarn ar rikstackande, ar resterande
konkurrenter till Transfer Group och CSG mer fokuserade pé& utvalda geografiska omraden.
Négra av de konkurrenter som CSG ofta méter vid upphandlingar bade inom privata och
offentliga sektorn &r de onoterade bolagen Cubsec, Rapid och Adicci Securiy, dar sistnamnda
&ags av det noterade nordiska servicebolaget Coor.
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FINANSIELL PROGNOS

Transfer Group noterades den 30 augusti 2021 och bestod vid utgdngen av 2020 primart av
Amigo Alarm, men aven av ett antal andra bolag som tidigare startats eller férvarvats men som
idag inte har ndgon verksamhet, varfor dessa antingen ska avvecklas eller fusioneras in i
Bolaget. Under Q1-21 férvarvade Transfer bevakningsbolaget CSG, vilket forklarar den
markanta omsattningsékning som uppvisats under 2021 jamfort med tidigare ar. | mars 2022
fusionerades Transfer med sékerhetsteknik- och tjansteféretaget Sensec efter att flertalet
synergier hade identifierats sdsom breddning av produkterbjudandet och korsforsaljning. Under
perioden 2016-2021 har CSG uppvisat en arlig nettoomsattningsokning om ca 6 % samtidigt
som Sensec har uppvisat en CAGR om 4,3 % under samma period, men justerat for forvarvet
av Sensec Solutions A/S, vilka foretaget tilltrade i februari 2021, uppgar Sensecs organiska
CAGR till -5 %. Den primdra orsaken till diskrepansen i omséttningsutvecklingen bolagen
emellan beror pa att pandemin slog hérdare gentemot Sensecs verksamhet, vilka har en stor
exponering mot flygindustrin, och tappade ca 30 % av top line under ar 2020. CSG:s
verksamhet kunde & andra sidan std emot battre, hanfort till okad brottslighet, vilket okar
behovet av trygghetsskapande atgarder, i kombination med att pandemin de facto éppnade upp
andra typer av uppdrag for CSG.

Medan Sensec under perioden 2016-2021 har uppvisat I6nsamhet alla ar, med en genomsnittlig
EBIT-marginal om 6 %, har CSG haft det svarare att visa svarta siffror, med en genomsnittlig
EBIT-marginal om -1 % under samma period. Daremot uppvisar CSG en positiv l16nsamhets-
utveckling fran 2018, och redovisade positiva EBIT-marginaler under 2020-2021.

Genom fusionen med Sensec kommer “nya” Transferkoncernen kunna erbjuda helhetslésningar
med ett bredare utbud inom de sikerhetsomraden Bolaget verkar inom. Dartill méjliggors
bearbetning av nya marknader geografiskt i en stérre utstrackning genom affarsomradet
sectech, vilket férvantas mynna ut i en stark organiskt tillvéxt.

Den markanta omséattningsdkningen som Transfer Group uppvisade under 2021 harrors till férvarvet av CSG
och fusionen med Sensec.

Nettoomséttning, och EBITDA 2019-2021

Fusion
med
sensec
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1Finansiella mal el T ‘5019 2020 2021 2021, Sensec 2021, Transfer Group
till &r 2026 alla: Transfer Group

Fler forvarv i kikaren — men inget som modellerats for explicit

Transfer har som uttalat finansiellt mal® att vaxa béde organiskt och genom forvirv, med
primart fokus pa att befasta en starkare stallning pa den nordiska marknaden och erbjuda
Bolagets helhetslosningar, vilket vantas bidra till att koncernen véxer. Till foljd av svarigheter
att prognostisera ndr 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
forvarv i gjorda prognoser. Givet gynnsamma marknadsforutsattningar, i kombination med réatt
finansiella forutsattningar, rédknar vi med att foérvarv kommer att ske, dar tillkommande

2Ska nds genom hog organisk - A P
tillvaxt  kompletterat  med dotterbolag far ses som en extra option pa gjorda prognoser.

forvarv.
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Analyst Group

Omsattningsprognos 2022-2024

Transfer har en tydlig strategi som handlar om att utvinna synergieffekter inom séaval
existerande som tillkommande dotterbolag inom koncernen. Fusionen med Sensec medfor
tydliga strategiska fordelar till koncernen, vilken kommer att kunna erbjuda en bredare
helhetslgsning inom de sakerhetsomraden som Bolaget idag verkar inom, men dven méjliggéra
geografisk expansion i en hdgre utstrackning. En tydlig intktssynergi &r korsforsaljning till
dels befintliga kunder, dels nya, och en tydlig sadan &terfinns bl.a. inom flygindustrin, vilket &r
ett betydande kundsegment for Sensec. Inom flygindustrin levererar Sensec sékerhetslésningar
for incheckning, bagagehantering samt sékerhetskontroller, vilket numera kan kompletteras
med bemanning i sékerhetskontrollen genom CSG, skalskyddsldsningar runtomkring flyg-
platser genom Altum Security och Mil Sec. Darutdver kan Transfer erbjuda personlarm for
personalen pa flygplatsen genom Amigo Alarm och Alerty, dar dven webportalen Amigo Tools
kan underlitta rondering och incidentrapportering for ménga delar av flygplatsen. Sammantaget
mojliggors en heltackande sdval som konkurrenskraftig One-Stop-Shop till Bolagets kunder och
pé sd vis skapas mervarde at dessa, vilka inte behdver administrera olika leverantérer utan
istallet far en komplett 16sning fran en och samma leverantor. Genom att Transfer kan paketera
I6sningar, vari koncernen erbjuder bl.a. bevakning, larm, skalskydd, inpasseringssystem och
kameradvervakning, blir Bolaget en mer attraktiv leverantér inom dels befintliga kundsegment
sasom rattsvasendet, offentliga byggnader och fastigheter, dels nya segment och geografiska
marknader. | takt med att Transfer genomfor ytterligare forvarv och blir stérre som koncern, i
linje med Bolagets strategi, anser Analyst Group att den dkade storleken kommer att medféra
Okad vidimering for Transfer som aktor och dess produkter, vilket férvéntas ge medvind inom
offentliga upphandlingar och orders inom den privata sektorn, darmed accelerera den organiska
tillvéxten ytterligare.

Transfer Group har idag en stark stillning pa den svenska sikerhetsmarknaden, dar bl.a. Sensec
ar marknadsledande inom nischen Check Points och CSG ar en av de ledande bevaknings-
bolagen, varfor Transfers tillvaxtstrategi — att expandera geografiskt — ar logisk. Forvérvet av
norska sékerhetsbolaget BOSAS, numera Sensec Solutions A/S, under Q1-21 var ett forsta steg
i den nordiska satsningen, som dels innebér betydande synergieffekter, dels kommer underlatta
fortsatt marknadspenetration i Norge och samtidigt vidga kundbasen att erbjuda Bolagets
helhetslosningar till. Forvérvet gav aven Transfer tillgang till IT-plattformen BRAINS, vilken
ar ett styrsystem foér bland annat automatiserad bagage- och posthantering, vilken starker
koncernens sectech-erbjudande och ar dessutom skalbart fér hela Europa, vilket baddar for
ytterligare geografisk expansion och som Analyst Group forvantar sig kan savil sakerstalla som
Oka den organiska tillvaxten framgent.

Amigo Alarm uppvisade stark tillvaxt under 2021 med en omsattning om 11 MSEK, vilket ar
avsevart hogre jamfort med helédren 2020 och 2019, d& omsittningen har taktat omkring
4 MSEK. Amigo har kontinuerligt breddat produktportféljen genom egen produktutveckling,
som stracker sig fran larmcentral i mobiltelefon, olika typer av personlarm och en webportal for
foretagets samtliga produkter, till klotterlarm och fastighetslarm, vilka utvecklades under ar
2021. Utvecklingen under H1-22 har daremot varit under var forvantan med en omsattning om
4,3 MSEK, vilket ger en run rate om 8,6 MSEK for &r 2022, sdledes lagre 4n vad som
uppvisades under ar 2021. Under H1-22 har Amigo lagt ned fokus pé& att identifiera en
organisation och affarsmodell som ska ge de mest gynnsamma forutsattningarna for bolaget
framover, dar Amigo bl.a. nyligen tillsatt en ny séljledare i Goteborg. Aven om vi bedomer att
andringar i saljarkaren samt i affarsmodellen ar paverkande faktorer till den lagre &n estimerade
omséattningen, givet att det tar tid och fokus fran den operationella verksamheten, antas dartill
att storre korsforsaljningssynergier under H1-22 ej &nnu har kunnat realiserats. Analyst Group
estimerar dock att effekterna av korsforsaljning inom koncernen bérjar béra frukt under H2-22
vilket tillsammans med en stirkt séljarkar, bedéms leda till att omsattningen under ar 2022
hamnar i ndra paritet med 2021 ars omsattning.
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Analyst Group

Historiskt har Amigo prioriterat den svenska marknaden, men star numera i startgroparna for
global expansion, i forsta hand Europa, da bolagets produkter &r i stort sett granslésa. Under
Q2-22 erhéll Amigo en genombrottsorder i Finland avseende det skalbara rapporterings-
systemet Amigo Tools fran det finska sikerhetsforetaget AXIA Security Oy, vilka erbjuder
olika typer uniformerad bevakning. Ordern &r av strategisk karaktar och innebér en ny marknad
for Amigo och ar saledes i linje med Transfers expansionsstrategi for ar 2022, dar nordisk
expansion framst ska ske genom sectech-erbjudandet. Korsférsaljningsmdjligheterna inom
koncernen, fortsatt geografisk expansion och ytterligare breddning av produktportféljen &r alla
faktorer som forvantas bidra till en stark omsattningsutveckling for Amigo under ar 2023 och
framgent.

CSG har under H1-22 mottagit langa och viktiga avtal i en hogre utstrackning an tidigare
estimerat, varfor vi har valt att revidera upp den organiska tillvaxten for aren 2023-2024. Ett i
synnerhet viktigt avtal, tillika strategiskt, var den som CSG tecknade med hotelljatten Scandic,
detta da avtalet per se kan komma att 6ppna flera kommersiella dorrar i termer av geografisk
tdckning, andra sékerhetstjanster i enlighet med Transfers helhetserbjudande och okad
vidimering som kan underlatta framtida saljarbete. Dértill har Transfer under Q2-22 tecknat ett
ytterligare strategiskt avtal med en av de ledande svenska bolagen inom kartong- och pappers-
tillverkning. Det som gor dessa ovan ndmnda avtal strategiska &r att badadera avser, for CSG,
nya affarsomraden - hotell och industri - vilket kan i sin tur sdnka inforséljningstrosklarna till
nya aktorer inom respektive sektor framgent. For ar 2022 estimerar Analyst Group en organisk
tillvéxt om 18,7 %, motsvarande en nettoomséattning om 362,4 MSEK, drivet av den generella
tillvaxten pd de marknader som Transfer verkar inom, aterhdamtning inom flygindustrin,
nuvarande orderb6cker och vunna upphandlingar, geografisk expansion genom affarsomradet
sectech samt en bredare produktportfélj som mdjliggor helhetsldsningar, vilket véntas gora
Transfer till en mer attraktiv aktor inom sakerhet- och bevakningsbranschen. For aren 2023-
2024 estimerar Analyst Group en organisk CAGR om 13,5 %, vilket innebér att Transfer
forvantas uppvisa en nettoomsattning om 466,7 MSEK ar 2024.

Fusionen med Sensec medfor flertalet viktiga synergier som véntas kunna bidra till stark tillvaxt framgent.

Estimerad nettoomséttning per dotterbolag under perioden 2021-2024E
55 ‘1’0 0/0 467
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Kalla: Analyst Groups prognoser

LInkl Sensec
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Kostnadsprognos 2022-2024

Under 2021 uppgick Transfers bruttomarginal till 95,3 % och péa proformabasis (inkl Sensec)
till ca 78 %. Den hoga bruttomarginalen forklaras av att dotterbolaget CSG, vilka under 2021
utgjorde en klar majoritet av koncernens totala intakter, i princip inte har nigra bruttokostnader
da forsaljningsrelaterade kostnader upptas under personalkostnader eftersom foretaget erbjuder
tjanster i form av uniformerad bevakning av olika typer. Under prognosperioden 2022-2024
estimeras bruttomarginalen understiga 2021 ars niva, med anledningen till att Gvriga
dotterbolag, vilka innehar en mix av hard- och mjukvara, forvantas véaxa i en snabbare takt an
CSG, tex. Amigo och Sensec, varfor dessa antas utgdra en storre andel av den totala
omséttningen jamfort med 2021, drivet av med geografisk expansion, korsforséljning och
erbjudandet av helhetslosningar. DA korsforsaljningar forvantas bli en tydligt intaktssynergi
som mojliggdr uppskalning av produktion for samtliga dotterbolag, i kombination med att
koncernen véxer i storlek, ges Transfer ett battre forhandlingslage mot leverantérer, givet hogre
volymer, vilket innebdr att dotterbolagen antas kunna utnyttja Economies Of Scale och sénka
produktionskostnader, vilket antas starka bruttomarginalen i dotterbolagen Sensec, Amigo samt
Altum fran 2022 och framét. Forvarvet av norska BOSAS (numera Sensec Solutions A/S)
medfor dven att lagerhallningen pa reservdelar kan pressas ned genom samarbete mellan
landerna, vilket &r en tydlig kostnadssynergi som forvéntas forbattra bruttomarginalen. Okad
forsaljning av mjukvara genom affarsomréadet sectech, i form av webportalen Amigo Tools,
bagagehanteringssystemet BRAINS och Alerty, medfor 6kad skalbarhet inom koncernen och &r
viktiga faktorer som estimeras bidra till en starkare rérelsemarginal i takt med att forséljningen
skalas upp mot nya marknader och kunder. Déremot, givet att dotterbolagen Sensec, Amigo och
Altum har en lagre bruttomarginal dan CSG, vilka upptar merparten av bolagets kostnader pa
rérelseniva, innebér ett 6kat bidragande fran Sensec, Amigo och Altum till nettoomsattningen
att bruttomarginalen pa koncernniva forvantas kontrahera nagot under prognosperioden.

Av Transfers totala kostnadsbas utgér personalkostnader storst andelen pa proformabasis, vilka
utgjorde ca 63 % av koncernens omsattning under 2021, motsvarande ca 192 MSEK, vilket till
stor del forklaras av CSG:s personalkravande verksamhet. Personalkostnader véntas fortsatt
vara den stdrsta kostnadsposten under prognosperioden och i takt med att Transfer okar
forsaljningsvolymen raknar vi med att dotterbolagen kommer vilja skala upp personalstyrkan.
Men med bakgrund till att vi ser en hdgre tillvaxt i Transfers dvriga dotterbolag, framforallt
inom mjukvarudelen i form av Amigo Tools och BRAINS, estimeras personalkostnaderna vaxa
i en lagre takt an omséttningen, for att &r 2023 utgdra ca 61 % av omsattningen.

Koncernens 6vriga externa kostnader, vilka utgors av t.ex. lokalhyra, konsultarvoden, legala
kostnader och ad-hoc, vantas utgdra en relativt konstant andel av intékterna, givet de organisa-
toriska synergier som mojliggors i samband med fusionen, vilka innebdr effektiviseringar och
samordning av stédfunktioner, verksamhetssystem och dylikt. Detta medfor lagre overhead-
kostnader for de enskilda dotterbolagen och 6kad lénsamhet p& koncernniva. Under 2021 (pro-
forma) stod de évriga externa kostnader for ca 13 % av omsattningen och med interna kostnads-
effektiviseringar antas andelen minska 6ver tid, for att ar 2024 utgéra ca 10 % av omsattningen.

Sammantaget forvantas interna kostnadseffektivisering och synergier, i kombination med en
okad estimerad forsaljningsvolym, mer fordelaktiga leverantorsvillkor och hdgre hard- och
mjukvaruforsaljning fran dotterbolagen, innebéra att koncernens rorelsemarginaler stiger
succesivt under prognosperioden, samtidigt som bruttomarginalen forvantas kontrahera nagot.

Personalkostnader vantas fortsatta utgdra storst andel av Bolagets kostnadsbas.

Prognostiserade rérelsekostnader och bruttomarginal, Base scenario

Av- och nedskrivningar Ovriga externa kostnader
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Féljande ar en sammanfattning av Analyst Groups prognoser for Transfer under perioden 2022-
2024. Under ar 2022 estimeras en nettoomsattning om 362,4 MSEK, motsvarande en organisk
tillvaxt om 18,7 %, med ett justerat EBITDA-resultat! om -3,6 MSEK, vilket motsvarar en
EBITDA-marginal om -1 % och saledes en revidering fran tidigare estimat om ett justerat
EBITDA-resultat om 9,1 MSEK. Som ett resultat av en stark nyforsaljning fran CSG under H1-
22 har Bolaget behovt rekrytera ny personal i en hdgre takt dn vad vi raknat med, samtidigt som
extra personalkostnader har tillkommit pd grund av utbildning av ny personal samt uppstarts-
kostnader for nya projekt. Dessa offensiva satsningar paverkar lénsamheten kortsiktigt, men
lagger samtidigt en solidare grund fér 6kad omséttning och I6nsamhet framgent for CSG.
Samtidigt har dvriga dotterbolag, i synnerhet Amigo och Altum, presterat en lagre I6nsamhet &n
estimerat under H1-22, varfor vi har sankt vara Iénsamhetsprognoser nagot dven under aren
2023-2024.

Under perioden &r det tnkbart att Transfer kommer att genomfora ytterligare forvérv, vilket i
sadant fall skulle innebéra att prognoserna kommer att revideras.

Korsforsaljning, geografisk expansion och ett attraktivt helhetserbjudande inom sékerhet vantas driva
tillvaxten och i kombination med 6kad hard- och mjukvaruférsaljning samt kostnadseffektiviseringar inom
koncernen, estimeras Idnsamheten starkas framgent.

Prognostiserad nettoomséttning, justerad EBITDA och justerad EBITDA-marginal, Base scenario

MSEK ~— — Nettoomséttning Justerad EBITDAY  —---mmm- Justerad EBITDA-marginal !
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Kélla: Aanlyst Groups prognoser

Base scenario (MSEK 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 14,2 15,3 305,3 362,4 416,7 466,7
Aktiverat arbete 2,6 2,6 2,6
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,8 2,7 4.8 3,6 4,1
Totala intakter 14,3 16,1 307,9 369,8 422,9 473,4
Forsaljningskostnader (KSV) -2,6 -4,9 -66,8 -83,3 -99,4 -116,8
Bruttoresultat 11,7 11,1 241,1 286,5 323,5 356,6
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 77,0% 76,1% 75,0%
Ovriga externa kostnader -10,6 -10,9 -40,4 -41,5 -44,8 -46,3
Personalkostnader -6,0 -9,2 -191,8 -246,2 -253,8 -273,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0.3 0,2 0,0 0,0
EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -1,4 24,9 36,7
EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -0,4% 6,0% 7,9%
Justerad EBITDA! -4,9 -9,0 8,7 -3,6 22,4 34,1
Justerad EBITDA-marginall -34,5% -58,6% 2,8% -1,0% 5,4% 7,3%
Av- och nedskrivningar -3,0 -35 -19.1 218 -21,8 -21,8
EBIT -7,9 -12,4 -10,5 -23,2 3,2 14,9
EBIT-marginal -55,5% -81,3% -3,4% -6,4% 0,8% 3,2%

L Justerad for estimerade engangskostnader under H1-22 och aktiverat arbete under prognosperioden.
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Securitas &r ett vélkant svenskt bolag som ingar i OMXS30 och varderas idag till ca 34 316 MSEK. De ar en
global aktor verksamma inom sékerhetstjanster. Bolaget erbjuder ett brett utbud av tjanster som gér under
stationar — och mobil dvervakning, elektronisk sékerhet, brandskydd, GPS-tjanster, trygghetslésningar samt
diverse riskhanteringsfragor. Kunderna ar verksamma i ett flertal olika branscher och aterfinns idag pa global
niva. Huvudkontoret ligger i Stockholm.

Nordic Level Group &r en sékerhetskoncern som grundades 1989, vilka erbjuder den nordiska marknaden,
privata saval som offentlig sektor, en heltickande portfolj av kvalificerade séakerhetstjanster, system och
produkter. Exempelvis tillhandahéller bolaget kvalificerad sékerhetsradgivning, systemdesign, leverans av
modern sakerhetsteknik, perimeter- och inbrottsskydd, évervakning och operativa tjanster som personskydd,
bevakning- och parkeringstjanster. Bolagets verksamhet delas in i tre divisioner; Advisory, Technology och
Operations, dar de tva sistnamnda utgor ca 90 % av intakterna proforma. Bolaget har som finansiellt mal att ar
2026 omsatta 1 mdSEK, vilket ska ske dels genom organisk tillvaxt, dels genom férvarv, och na en EBIT-
marginal om 10 %.

Tempest Security ar en helhetsleverantdr av anpassade sékerhetsldsningar, vilka grundades 2004 och ar en av
Sveriges storsta helhetsleverantorer av sakerhetstjanster. Kunderna aterfinns i bade privat och offentlig sektor
och omfattar sdval kommuner och myndigheter som foretag och privatpersoner. Bolaget har fyra
verksamhetsomraden: 1) Bevakning, som erbjuder traditionella bevakningstjanster, 2) Sarskilda Tjanster, som
erbjuder tjanster som personskydd, bakgrundskontroller, utbildning och utredningsverksamhet, 3) Teknik, som
erbjuder projektering och service av kameradvervakningssystem, larm- och passagesystem samt 4) Overvakning,
som &r Tempests larmcentral. Verksamheten &r indelat i tre divisioner: Bevakning, Sérskilda tjanster och Ovriga
segment, déar bevakning utgjorde ca 72 % av intikter &r 2021, sarskilda tjanster utgjorde 21 % och Ovriga
segment 7 %. Tempest Security har som malsattning att vaxa till en miljard i omsattning med ca 10 % EBITDA-
marginal 2025, vilket innebar nara en tredubbling fran 340 MSEK ar 2021. Tillvéxten ska komma fran en
kombination av organisk tillvaxt och forvarv. Sedan bolaget satte upp de finansiella malen har bolaget etablerat
verksamhet inom Sérskilda tjanster i USA.

TCECUR ér en teknikorienterad sikerhetskoncern med lang historik och erfarenheter av leveranser till stora
koncerner och den offentliga sektorn. TCECUR bestar idag av sju dotterbolag, alla specialiserade inom olika
omraden av sakerhet, som levererar sikerhetssystem och siker kommunikation till samhallets mest kravande
kunder. Erbjudanden bestar av en kombination av egna produkter och losningar samt agenturer fran
vérldsledande producenter. TCECUR:s modell &r att bygga en plattform for tillvéxt, dar de individuella
dotterbolagen i hog utstrackning har kvar sin autonomi, samtidigt som de far stod fran koncernledningen och
genom samarbete med dvriga bolag inom koncernen. Dotterbolagen drar nytta av synergier inom t.ex. inkop,
bemanning och kunskapsoverforing och koncernledningen ger stod i strategiska fragor sasom tillaggsforvarv,
expansion och finansiella fragestallningar. TCECUR har som finansiell malsattning att vaxa 10 % organiskt och
genom forvarv, med en EBITA-marginal om 10 %.

Nedan framgar en tabell som illustrerar prognoser for valda jamforelsebolag under perioden 2022-2023.

Market Cap EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marginal Omsattningstillvéaxt EBITDA-tillvaxt
Jamforelsebolag (MSEK) 2022E  2023E  2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E
Securitas 34316 0,4 0,4 5,6 5,0 7,8% 8,0% 8,4% 8,2% 16,5% 11,7%
Nordic Level Group 191 0,4 0,4 17,7 7,7 2,5% 5,0% 14,0% 9,0% N.A. 130,0%
Tempest Security 252 0,6 0,5 9,2 6,8 6,9% 7,9% 31,5% 18,8% 311,2% 35,6%
TCECUR 390 1,0 0,9 9.8 9,5 10,7%  10,0%>  253%' 10,0%? 37,9% 2,9%°
Genomsnitt 8787 0,6 0,6 10,5 7,2 7,0% 7,7% 19,8% 11,5% 121,9%  45,1%
Median 252 0,4 0,4 92 6,8 6,9% 7.9% 14,0% 9,0% 163,9%  35,6%
Transfer Group 66 0,4 0,4 -43,4 7,0 -1,0% 5,4% 18,7% 15,0% N.A. N.A.

1Organisk tillvaxt utifran den rapporterade Pro forma-omsattningen 2021.
2Explicita prognoser saknas for 2023. Vardet utgar fran bolagets kommunicerade tillvaxt-/lonsamhetsmal 6ver tid.
31 enlighet med ovan namnda, baseras EBITDA-tillvdxten inte pa explicita prognoser utan blir ett resultat av bolagets tillvaxt-/lonsamhetsmal.
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For att ge varderingen perspektiv undersoks aktdrerna Securitas, Nordic Level Group, Tempest Security
och TCECUR, vilka alla verkar inom sakerhet- och bevakningsbranschen. Aven om det réder vissa
operationella skillnader, finns likheter mellan foretagen och Transfer avseende affarsmodell och
ambitionen att identifiera och forvéarva féretag, men aven produkterbjudande, adresserbar marknad,
tillvéxtutsikter, intaktsmodell, marginaler samt till viss del kapitalstruktur.
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Analyst Group

VARDERING

Likt Transfer, &mnar Nordic Level Group, Tempest Security
och TCECUR nyttja den fragmenterade sakerhet- och
bevakningsbranschen genom att verka som en konsoliderande
aktdr. Securitas dr en av de storsta sakerhetsbolagen globalt,
vilka har en lang historik av tillvéxt och lonsamhet, men givet
dess storlek och nuvarande marknadsandelar &r tillvéxt-
utsikterna mediokra i forhallande till 6vriga peers. Transfer
Group é&r, stallt mot genomsnittet, ett mindre bolag sett till
marknadsvarde, vilket i kombination med kort operationell
historik i nuvarande form och skala, motiverar en vérderings-
rabatt. Daremot estimeras Transfer vdxa omséttningen under en
nagot hogre CAGR 4n genomsnittet under perioden 2022-
20241, vilket véntas vara en effekt av en stark organisk tillvaxt
givet ett bredare produkterbjudande, pagaende geografisk
expansion och korsforséljning inom koncernen. Givet de skal-
fordelar och kostnadssynergier som en stérre koncern medfor
och dkad mjukvaruforséljning genom Amigo Tools, Alerty och
BRAINS, vantas EBITDA-marginalen uppga till 5,4 % ar
2023, vilket &r lagre &n genomsnittet for peer-gruppen.

Vi ser storst likheter mellan Transfer och jamforelsebolagen
Tempest Security och Nordic Level Group (NLG), givet
liknande affarsben, intdktsmix, marginaler samt att dessa har
ett tydligt forvarvsfokus. P& rullande tolv ménader vérderas
Tempest till EV/justerad EBITDA 18x medan NLG uppvisar
en negativ multipel, men estimeras vénda till Id6nsamhet under
ar 2022. Badadera vantas, enligt tillgangliga estimat?, uppvisa
en stark EBITDA-tillvéxt, drivet av dels gjorda forvarv under
aren 2021-2022, dels organiskt tillvixt inom de mer lénsamma
affarsbenen under prognosperioden. P4 2023 &rs estimat ar den
genomsnittliga EV/EBITDA-multipel for dessa bolag 7,2x,
vilket speglar den forvéntade marginalexpansionen. Vidare
uppgar bolagens genomsnittliga CAGR under perioden 2022-
2024 till 14,1 %, vilket dels &r dver snittet for peer-gruppen,
dels ndgot higre an estimerat for Transfer under samma period.
Samtidigt estimeras den genomsnittliga érliga EBITDA-
tillvdxten for Tempest och NLG under samma period vara
betydligt hdgre &n det totala genomsnittet for peer-gruppen,
likval jamfort med vad som har estimerats for Transfer. Vidare
vantas Transfer uppvisa en EBITDA-marginal som understiger
saval den totala peer-gruppens genomsnitt som genomsnittet
for Tempest och NLG under aren 2022-2023.

Med hansyn till att storst likheter med Transfer beddéms finnas
hos Tempest och NLG, anser Analyst Group att en stérre
betoning av varderingen bor utgd fran hur dessa varderas,
varfor en forward EV/EBITDA-multipel om 7x appliceras som
malmultipel for Transfer Group pa 2023 ars estimat. Den lagre
multipeln motiveras av & ena sidan svagare tillvaxt-
forvantningar for omsattning, EBITDA och EBITDA-marginal,

2022E
2023E
0,
96 8,0% 790/10’7/0 R
0,
. 7,8% ©,0% 6,9% " ( 7Y0%7,7/o
5,4% 5,0%
2,5%
1,09
TRANEFER SECURITAS S TCECUR3 Medel
2022E
2023E
31,5%
25,3%
18,7% 18,8% 19,8%
15,0% 14,0%
11,5%
8,4% 295 9,0% 10,0%
TRANSFER = TCECUR® Medel
2022E
2023E
352,2%
67,2%
16,5% 35,6% ' 45,1%
na. na. 11,7% na. 2,9%

teecur® Medel

TRANSFER == Sem—
SECURITAS

| ett Base Scenario motiveras en aktiekurs om 0,44 kr, givet 2023
ars estimerade EBITDA (justerad) och en applicerad forward
EV/EBITDA-multipel om 7x.

Aktiekurs Transfer Group

4 andra sidan av en svagare balansrakning samt kort historik i 0,80 071

sin nuvarande operationella form. Radande bérsklimat har dven 0.70 '

tagits i beaktning i vald méalmultipel, givet 6kad riskaversion, '

tillika riskpremie. Med ett prognostiserat justerat EBITDA- ey 044
resultat om 22,6 MSEK for ar 2023, motiveras ett Enterprise 0,50 ’
Value om 156,5 MSEK. Efter avdrag av 2023 ars estimerade 0,40

nettoskuld ges ett Market Cap om 100 MSEK, vilket ger ett 030 0,29

potentiellt varde per aktie om 0,44 kr pa 2023 ars estimat. '

L Prognoser for perioden 2022-2024 aterfinns i appendix. 0.20

2SEB och EPB. 0,10

% Prognoser for TCECUR finns tillgangliga fram till 2022, dérefter har bolagets finansiella 2021-12-30 2022-09-06 Base scenario
mal tillimpats. 2022E

4 Avser justerat EBITDA och justerad EBITDA-marginal. Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

BULL & BEAR

0,73 KR
PER AKTIE
| ETT BULL
SCENARIO

0,25 KR
PER AKTIE
| ETT BEAR
SCENARIO

! Forward EV/EBITDA 6,5x — vikt:
50 %
EV/S 0,7x — vikt: 50 %

Har anvénts da bolagets operationella
havstang, i ett Bear scenario, antas inte
vara helt optimerad givet de flertal
forvarv som gjorts och dess efter-
foljande integrering, i kombination
med en lagre estimerad tillvaxt.

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas samtliga befintliga dotterbolag utvecklas i en snabbare takt an
vantat. Transfer helhetserbjudande férvantas méta stor genomslagskraft som vésentligt under-
lattar koncernens expansion i framférallt Norden, vilket antas komma i uttryck i vunna
upphandling/ramavtal inom offentlig saval som privata sektorn i en storre utstrackning &n vad
som antas i Base scenario. Givet hogre forvantade férsaljningsvolymer an i Base scenario antar
Analyst Group att Transfer i storre utstrackning kan tillvarata pd Economies of Scale vilket
forvantas resultera i starkare marginaler. Vidare antas en hégre andel mjukvaruférsaljning i ett
Bull scenario, drivet av en stark efterfrdgan av styrsystemet BRAINS, webportalen Amigo
Tools och Alerty, vilka ar av hdg skalbarhet och ej geografisk begrénsade, vilket férvantas
bidra till saval okad forséljning i dels Norden, dels i Europa, som tkade marginaler givet
starkare underliggande l6nsamhet.

Flygindustrin utgor en vésentlig del av dotterbolaget Sensecs forsaljning och givet den kraftiga
inbromsningen som pandemin medférde foll Sensecs omsattning avsevért under 2020, dar
Sensec endast lyckades aterhamta delar av omséttningsfallet under ar 2021 rensat for forvarvet
av Sensec Solutions A/S (BOSAS), givet fortsatt ogynnsamt marknadsklimat. | ett Bull scenario
vantas den aterhamtning som uppvisats i H1-22 inom dels flygindustrin, dels 6verlag inom
besdksnaringen, att fortsatta under prognosperioden, vilket estimeras resultera i en starkare
organiskt tillvaxt for koncernen framgent, och darmed méjliggéra inférséljningen av Bolagets
helhetstjanster i en hdgre utrdckning an i ett Base scenario.

I slutet av november 2021 erhéll Transfer Group (CSG) en upphandling for SL i region
Stockholm, avseende bl.a. ordningsvakter. Avtalet ar vart drygt 57 MSEK per ar och indexerat
dver atta ar, i enlighet med avtalets langd, motsvarar det 480 MSEK. SL har ddremot ratt att
justera antalet timmar med upp till 25 % fran ursprungliga vardet (motsvarande ungefar
14 MSEK/ar), vilket ar ndgot vi har tagit hojd for i ett Bull scenario. For ar 2023 estimeras en
nettoomsattning om 447 MSEK med ett justerat EBITDA-resultat om 28,5 MSEK, motsvarande
en justerad EBITDA-marginal om 6,4 %, och med en applicerad forward EV/EBITDA-multipel
om 7,5x motiveras ett varde per aktie om 0,73 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

Att vinna offentliga upphandlingar &r en avgoérande forutsattning pa den svenska
sékerhetsmarknaden for att nd tillvéxt och vara framgangsrik eftersom den offentliga sektorn
forvaltar de flesta objekt och organisationer med forhojda krav pa sakerhet. Aven om bade
Sensec och CSG har varit framgangsrika i historiska upphandlingar och kundprojekt &r det
ingen garanti for framtiden, och i ett Bear scenario tar Analyst Group héjd for att Transfer
moter svarigheter att vinna nya upphandlingar/kundprojekt givet konkurrensen pa marknaden.
Det gar inte heller att utesluta risken att befintliga upphandlingar eller ramavtal nedjusteras
alternativt gar forlorade, vilket hammar den organiska tillvaxten i ett Bear scenario. En stor del
av Transfer Groups intakter &r beroende av nya ordrar och i ett Bear scenario forvéntas
tillvaxten bromsas av en generellt trogare konjunkturell aterhamtning i framférallt de sektorer
som blivit hart drabbade av pandemin (flyg, event, mf.l.) under &ren 2022-2023, i kombination
med en hard konkurrens inom sékerhet- och bevakningsbranschen. Vidare antas Transfer fa
svart att realisera kostnadssynergier, vilket tillsammans med lagre tillvaxt hammar I6nsamheten
under prognosperioden. Under ar 2023 estimeras en nettoomsattning om 376 MSEK med ett
justerat EBITDA-resultat om 2,9 MSEK och med en viktad malmultipel! motiveras ett varde
per aktie om 0,25 kr i ett Bear scenario.

Sammanstallning av Bull respektive Bear scenario for gjorda prognoser ar 2023.

Aktiekurs i Bull och Bear scenario m Nettoomséttning
Estimerad nettoomsittning & justerad EBITDA EBITDA (justerad) 6,4 %
ar 2023E MSEK EBITDA- MSEK
5,4 % e
460 2 argina 70
0,73 120 0,8 % marginal 447,0 Y
SEK s EBITDA- 50
380 marginal 40
Bear N °75 %
0,25 340 22,4 28,5 20
SEK 320 10
300 : 0
Bear scenario Base scenario Bull scenario
Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

INTERVJU MED VD PERNILLA JENNESATER  0en 30 augusti 2022

Forsta halvaret av 2022 ar nu bakom oss, hur skulle du vilja summera detta halvar? Vad
ar du mest ndjd med och vad hade ni kunnat gora battre?

Skulle jag summera forsta halvaret med tva ord blir det nog fusion och strategi. I mangt och
mycket har det har halvaret handlat om att satta och landa i den nya beslutade strategin. Till viss
del handlar det ocksa om att ompositionera bolaget for att kunna sta redo infor framtiden.

Samtidigt har forsaljningen och omsattningsokningen taktat pa enligt plan, ndgot dver plan pé
vissa delar av koncernen. Resultatmassigt dr Transfer dock hart belastade under forsta halvaret
av 2022 av kostnader av engéngskaraktar, framforallt hanfort till CSG:s uppstartkostnader, som
en foljd av deras 6kade forsaljning.

Som alltid ndr man beslutar om en ny strategi har man en dnskan om att alla pusselbitar ska
falla pa plats omgaende men det hander sallan. Ska jag vara kritisk kan jag tycka att det har gatt
lite for langsamt, bade géllande implementeringen av den nya strategin till forsaljningstakten.
Med respekt for att storre forandringar alltid tar lite 1&ngre tid an 6nskat &r jag dock néjd med
vart vi star idag och vad jag ser framover. Viktiga beslut &r fattade, vi har en plan och
pusselbitarna har funnit sin plats.

Vid utgangen av Q2-22 uppgick era likvida medel till 6,1 MSEK, samtidigt
nettoskuldsattningen uppgar till 86,3 MSEK (inkl leasing). Givet utvecklingen i
rorelseresultatet under H1-22, hur ser du pa Transfers finansiella stallning idag?

Som vi kommunicerat tidigare visste vi att sdval Q1 som Q2 skulle dras med hogre kostnader.
For Q2 handlar det framst om kostnader forknippade till fusionen i kombination med
implementeringen av den nya strategin. Dértill har vi &ven tagit storre uppstartskostnader
kopplade till vara nya avtal. Bara CSG vann avtal varda ca 180 MSEK i Q2 och déarutéver har
vi alla andra avtal som dvriga bolag inom gruppen vunnit. Givet vad vi kommunicerats tidigare
dér vi sa att det kommer borja vanda under Q3 kan jag bara konstatera att vi foljer den planen.

I anslutning till Q2-rapporten kommunicerade ni att sondering av marknaden har inletts
for en eventuell avyttring av CSG, vad ligger bakom detta beslut? Vilka for- och
nackdelar ser du uppkommer i ett scenario dar CSG avyttras?

CSG har haft en fantastisk utveckling sedan det forvarvades av Transfer Group, bade vad géller
vunna avtal som insteg pd nya marknader. De har idag en avtalsstock om 850 MSEK som inte
fanns nar bolaget forvarvades. Att vi nu sonderar marknaden &r egentligen inte sa konstigt med
tanke pa att var Overgripande strategi ar att arbeta oss upp i den lénsamhets- eller
marginalpyramid vi tidigare kommunicerat. Krasst skulle man kunna sdga att vi hyvlar av den
nedre botten av pyramiden som star for volym i omséttning men med lagre marginaler for att
investera in i affarsomraden hogre upp i pyramiden dar marginalerna ar hogre. Var framsta
nackdel vid en eventuell avyttring ar naturligtvis att var omsattning skulle minska. Fordelen blir
att vi kan accelerera saval investeringar som vart fokus pa mer I6nsamma affarsomraden.

En potentiell forsaljning av CSG menar ni skulle kunna éppna upp mojligheter for nya
forvarv for att komplettera er nuvarande mjukvaruportfolj. Kan du beréatta lite mer om
vad for typ av mjukvarulosningar som ni tittar pa och som kan starka er
mjukvaruportfolj?

Enligt den strategi som vi tidigare har kommunicerat ska Transfer vara ett sékerhetsbolag som
arbetar mer &t teknikhallet, dar vi ska utveckla mjukvara som ar kompatibel med den hérdvara
vi har inom koncernen. Vi prioriterar darfér bolag vars produkter och tjanster har mjukvaran i
centrum, och som antingen kompletterar eller forstarker befintligt affarsomrade, vilket
tillsammans medfor en snabbare go-to-market antingen for vart erbjudande eller bolaget vi
forvarvats erbjudande. Vi ar ute efter bolag vars erbjudande redan idag finns pad marknaden och
helst ocksa visar pa lonsamhet. Dessutom ska mjukvaran vara skalbar och 6ppna upp for en
global marknad for hela Transfer-koncernen.

Jag vill vara tydlig med att vi i nuldget endast sonderar marknaden och att jag déarfor vill
undvika att ga handelserna i forvag, dessutom ar det viktigt att poangtera att skulle vi inte finna
sonderingen attraktiv kommer vi inte avyttra CSG.
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Pernilla Jenneséater, VD for Transfer Group och styrelseledamot

Pernilla Jennesater ar utbildad civilekonom och besitter flerarig erfarenhet som CFO i noterad
miljo inom sékerhetsbranschen.

Aktieinnehav: Pernilla &ger 567 023 aktier i Transfer.

Karin Nilsson, CFO for Transfer Group

Karin ar auktoriserad redovisningskonsult med lang erfarenhet fran saval noterad som onoterad
miljo och har under en lidngre tid jobbat nara Transfer och davarande Sensec Holding AB
(publ). Sedan tidigare har Karin aven varit anstdlld som revisor hos Ernst & Young Sweden
AB.

Aktieinnehav: Karin &ger inga aktier i Transfer.

Baard Lund, VD Sensec Solutions

Baard har haft olika chefsbefattningar inom norska och internationella IT-foretag, med manga
ars erfarenhet av forvaltning och operativa positioner inom savil det militara som olika
myndigheter. Vidare har Baard varit grundare av ett flertal foretag inom IKT-sektorn, och han
har dessutom omfattande erfarenhet frdn styrelsearbete, bade som ordférande och
styrelseledamot.

Aktieinnehav: Baard &ger inga aktier i Transfer.

Pelle Johansson, VD for Commuter Security Group AB

Pelle & VD péa CSG sedan 2016 och har i en tidigare roll dven varit VD i ett dotterbolag till
Keolis koncernen. Pelle har en uthildning inom management med fokus pa ekonomisk styrning
samt genomgatt Keolis ledarskapsprogram vid Stockholm School of Economics.

Aktieinnehav: Pelle &ger 27 100 aktier i Transfer.

Mika Andersson, VD for Amigo Alarm Sweden AB

Mika &r utbildad inom ledarskap och professionell férsaljning, och har mangarig erfarenhet som
forsaljningschef och VD fér ett flertal liknande bolag. Han har under de tre senaste &ren varit
verksam inom Senseckoncernen i rollen som KAM i Mil Sec Sverige AB.

Aktieinnehav: Mika &ger 1 252 416 aktier i Transfer privat och genom bolag.

Patrik Olsson, VD for Altum Security AB och Mil Sec Sverige AB

Patrik tilltradde rollen som regionchef for Altum under februari 2022 och har tidigare jobbat
som bla. forséljningschef pa PC Glass AB och projekt- och forsaljningsansvarig pa
Hammerglass AB.

Aktieinnehav: Patrik ager inga aktier i Transfer.

Mathias Svedlund, VD for Sensec

Mathias dr saval utbildad ingenjor som foretagsekonom fran Uppsala Universitet och har en
lang erfarenhet inom Sensec-koncernen. Mathias arbetade pa Sensec mellan aren 2006-2018
och kom tillbaka som VD under 2021, daremellan arbetade han som etablerings- och
forsaljningsansvarig samt kontorschef pa Licab East AB.

Aktieinnehav: Mathias &ger 28 110 aktier i Transfer.
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Analyst Group

Jens Klevengard, Forsaljningschef

Jens har en kandidatexamen inom Data & Systemvetenskap fran Stockholms Universitet och
har en gedigen erfarenhet samt ett gott renommé fran séakerhetsbranschen. Under de senaste sex
aren har han varit anstalld hos CSG som affarsutvecklare och forséljningschef och dessférinnan
var han anstélld som Account Manager hos SSF Stdldskyddsféreningen och STANLEY
Security Sverige AB.

Aktieinnehav: Jens ager inga aktier i Transfer.

Mats Holmberg, Styrelseordférande och grundare av Transfer Group

Mats Holmberg har 6ver 30 ars erfarenhet av foretagsgrundande och entreprendrskap. Mats &r
en visionar och entreprendr som arbetar aktivt i sdval noterade som onoterade bolag. Mats ar
sitter i styrelsen som antingen ordférande eller ledamot i samtliga dotterbolag i
Transferkoncernen samt dven i Increasor Tech Invest AB och Soft Telecom Sweden.

Aktieinnehav: Mats ager 71 306 236 aktier i Transfer privat och genom bolaget Des Mond AB.

Petra Karlsson, Styrelseledamot

Petra &r utbildad civilekonom fran Stockholms universitet och har under sitt yrkesliv haft flera
olika chefsroller, bl.a. VD for Sundbybergs Stadshus AB, tf VD for Telge Hovsjo och
Ekonomichef fér Sundbyberg stad. For narvarande &r Petra VD for Fastighets AB Forvaltaren
sedan januari 2016.

Aktieinnehav: Petra &ger inga aktier i Transfer.

Geir Remman, Styrelseledamot

Geir innehar en tidigare utbildning inom krigs- och Stabskola i Norges forsvarsmakt, vidare har
Geir i tidigare uppdrag varit officer i Norges forsvarsmakt i 18 nationella och internationella
befattningar. Geir ar for narvarande styrelseordférande i Last Mile Solutions AB och &r dértill
styrelseledamot, utbver i Transfer, i bl.a Bertel O.Steen Power Solutions AS samt
styrelseledamot och VD for Bertel O.Steen Industri AS.

Aktieinnehav: Geir ager inga aktier i Transfer.

Anders Lennerman, Styrelseledamot

Anders ar utbildad kriminolog fran Stockholms universitet och har i sitt tidigare yrkesliv bl.a
varit polis vid Polismyndigheten i Stockholm, sakerhetschef pa Stockholm Arlanda Airport och
sakerhetsdirektor pd Swedavia. UtGver hans styrelseledamotsroll pa Transfer &r Anders Senior
Secuirty Advisor for Fabege AB och I-Sec International B.V.

Aktieinnehav: Anders ager 21 047 aktier i Transfer.
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Analyst Group

Prognoser

Transfer Group  Securitas

Nordic Level Group

Tempest Security

TCECUR!

Genomsnitt, peers

CAGR 2022-2024
EBITDA-tillvéxt 2022-2024

(arlig)

EBITDA-marginal
LT™M

2021

2022E

2023E

2024E

15,2%
57,9%

-2,1%
2,8%
-1,0%
5,4%
7,3%

9,4%
13,4%

7,1%
7,5%
7,7%
8,0%
8,4%

11,0%
70,3%2

-1,7%
-2,8%
2,5%
5,0%
5,8%

20,3%
95,4%

4,0%
2,0%
6,9%
7,9%
8,6%

14,9%
23,7%

10,1%
9,7%
10,7%
10,0%
10,0%

13,9%
50,7%

3,4%
4,1%
7,0%
7,1%
8,2%

1 Prognoser for TCECUR finns tillgangliga fram till 2022, dérefter har bolagets finansiella mél tillampats.
2 Avser perioden 2023-2024 med 2022 som startar givet att EBITDA for ar 2021 var negativt.

Base scenario (MSEK 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 14,2 15,3 305,3 362,4 416,7 466,7
Aktiverat arbete 2,6 2,6 2,6
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,8 2,7 48 3,6 41
Totala intakter 14,3 16,1 307,9 369,8 4229 473,4
Forsaljningskostnader (KSV) -2,6 -4,9 -66,8 -83,3 -99,4 -116,8
Bruttoresultat 11,7 11,1 2411 286,5 3235 356,6
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 77,0% 76,1% 75,0%
Ovriga externa kostnader -10,6 -10,9 -40,4 -41,5 -44.8 -46,3
Personalkostnader -6,0 -9,2 -191,8 -246,2 -253,8 -273,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,3 -0,2 0,0 0,0
EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -1,4 24,9 36,7
EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -0,4% 6,0% 7,9%
Justerad EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -3,6 22,4 341
Justerad EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -1,0% 5,4% 7,3%
Av- och nedskrivningar -3,0 -3,5 -19,1 -21,8 -21,8 -21,8
EBIT 7.9 -12,4 -10,5 -23,2 32 14,9
EBIT-marginal -55,5% -81,3% -3,4% -6,4% 0.8% 3,2%
Bull scenario (MSEK 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 14,2 15,3 305,3 375,5 447,0 527,9
Aktiverat arbete 2,6 2,6 2,6
Ovriga rorelseintékter 0,1 0,8 2.7 4.8 3,9 46
Totala intakter 14,3 16,1 307,9 382,9 453,5 535,1
Forsaljningskostnader (KSV) -2,6 -4,9 -66,8 -87,4 -109,7 -132,9
Bruttoresultat 11,7 111 241,1 295,5 343,8 402,1
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 76,7% 75,5% 74,8%
Ovriga externa kostnader -10,6 -10,9 -40,4 42,7 -46,5 -53,5
Personalkostnader -6,0 -9,2 -191,8 -250,4 -266,2 -300,9
Ovriga rérelsekostnader -0,3 -0,2 0,0 0,0
EBITDA -4,9 -9,0 8,7 2,2 31,0 47,7
EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% 0,6% 6,9% 9,0%
Justerad EBITDA -4.9 -9,0 8,7 0,0 28,5 451
Justerad EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% 0,0% 6,4% 8,5%
Av- och nedskrivningar -3,0 -3,5 -19,1 -21,8 -21,8 -21,9
EBIT -7,9 -12,4 -10,5 -19,6 9,3 25,8
EBIT-marginal -55,5% -81,3% -3,4% -5,1% 2,0% 4,8%
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Bear scenario (MSEK 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséttning 14,2 15,3 305,3 341,2 375,8 406,0
Aktiverat arbete 2,6 2,6 2,6

Ovriga rorelseintakter 0,1 0,8 2,7 4.8 33 3,5

Totala intakter 14,3 16,1 307,9 348,7 381,6 412,1
Forsaljningskostnader (KSV) -2,6 -4,9 -66,8 -78,7 -87,3 -95,9
Bruttoresultat 11,7 11,1 2411 269,9 294,3 316,2
Bruttomarginal 81,6% 69,2% 78,3% 76,9% 76,8% 76,4%
Ovriga externa kostnader -10,6 -10,9 -40,4 -40,7 -42,9 -45,2
Personalkostnader -6,0 -9,2 -191,8 -239,6 -245,9 -255,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

EBITDA -4,9 -9,0 8,7 -10,3 55 15,5
EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -3,0% 1,5% 3,8%
Justerad EBITDA -4,9 9,0 87 -12,9 29 12,9
Justerad EBITDA-marginal -34,5% -58,6% 2,8% -3,8% 0,8% 3,2%
Av- och nedskrivningar -3,0 -35 -19,1 -21,8 -21,8 -21,9
EBIT -7,9 -12,4 -10,5 -32,1 -16,3 -6,3

EBIT-marginal -55,5% -81,3% -3,4% 9,2% -4,3% -1,5%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet 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 hédrrérande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets 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: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds 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 Transfer Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle
kunna tiankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &ar de delar som ar
rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

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